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Redogorelse for penningpolitiken 2016

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar for penningpolitiken i
Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning gentemot riksdag och re-
gering. Det innebar att de sex medlemmarna i Riksbankens direktion fattar beslut i
penningpolitiska fragor utan att soka eller ta emot instruktioner. Ingen annan myndig-
het far heller bestimma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfor det uppdrag som delegerats till den foljs upp pa olika
satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje ar préva om riks-
banksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for sin forvaltning under
det gangna verksamhetsaret. Finansutskottet granskar och utvarderar ocksa varje ar
den penningpolitik som Riksbanken har fort under de narmast foregaende aren.
Riksbanken sammanstaller och publicerar ett underlag for denna utvardering.

Det material Riksbanken sammanstaller ar alltsa ett underlag for utvarde-
ring —inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar en ren sam-
manstallning av siffror. Redogdrelsen innehaller dven analyser av utfall, prognoser och
handelseforlopp eftersom Riksbanken anser att de som utvarderar penningpolitiken
bor fa bankens tolkningar av materialet. Det star sedan finansutskottet, och andra
som vill utvardera materialet, fritt att dela Riksbankens slutsatser eller géra andra
tolkningar.

Redogorelsen for penningpolitiken 2016 gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webb-
plats www.riksbank.se dar det ocksa finns mer information om Riksbanken.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som ett mal foér inflationen som innebar att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvéxt och hog sysselsattning. Detta gors genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som kallas flexibel in-
flationsmalspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfér vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framover. Denna s3 kallade rantebana ar en prognos, inte ett l6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av vilken bana fér reporantan och eventu-
ellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val avvagd. Avvagningen
handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och sta-
biliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allmanhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Ris-
ker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar det

galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporéantan och rantebanan behdva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sdkerstélla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det gor det lattare
for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledaméterna argumenterade.

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.
Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamaéterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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Forord

Finansutskottet granskar och utvarderar varje ar den penningpolitik som Riksbanken bedrivit under de
narmast foregaende aren. Riksbanken sammanstaller och publicerar ett underlag for denna utvardering
kallad "Redogorelse for penningpolitiken”. Underlaget gar igenom utfallet for inflationen och den ekono-
miska utvecklingen i 6vrigt under aret, den penningpolitik Riksbanken bedrivit samt de prognoser
Riksbanken baserat politiken pa.

Arets "Redogérelse for penningpolitiken” skiljer sig en del fran tidigare ars redogérelser. Den r kortare och
innehaller tre kapitel, kapitel 1 "Maluppfyllelse”, kapitel 2 ”Penningpolitiken 2016” och kapitel 3
"Riksbankens prognoser”. Darutover innehaller den detta ar tva férdjupningar. Syftet med den kortare rap-
porten ar att gora redogorelsen mer lattlast och lattillganglig. De framsta skillnaderna gentemot tidigare ar
féljande:

e |tidigare ars redogorelser fanns (i davarande kapitel 4) en relativt teknisk utvardering av
Riksbankens och andra bedémares prognosférmaga. Fran och med i ar kommer en sadan, men
mer djuplodande, analys att publiceras i en sarskild studie. | arets redogorelse finns en icke-teknisk
diskussion av Riksbankens prognoser i kapitel 3.

e | arets "Redogorelse for penningpolitiken” redovisas foregaende ars rantebeslut och motiven
bakom dem kortfattat i kapitel 2. Tidigare fanns (i davarande kapitel 3) en langre och mer detalje-
rad genomgang av alla enskilda rdntebeslut under aret. En sddan genomgang finns dock i avsnittet
”Ett fast penningvarde — prisstabilitet” i Riksbankens Arsredovisning som publiceras i februari varje
ar.

Riksbanken har alltsa inte slutat publicera den information som tidigare fanns i denna rapport utan pre-
senterar i stdllet denna i andra publikationer.



REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2016

KAPITEL 1 — Maluppfyllelse

Riksbanken har under flera ar bedrivit en mycket expansiv penningpolitik for att uppratthalla fortroendet
for inflationsmalet. Politiken har bidragit till att tillvaxten varit god, sysselsattningen okat, arbetsldsheten
minskat och inflationen stigit. Liksom i omvarlden har uppgangen i inflationen varit langsam. Méatt med
KPIF uppgick inflationen till 1,4 procent i genomsnitt under 2016, vilket var 0,5 procentenheter hogre an
2015. Aven inflationsférvantningarna steg och de langsiktiga forvantningarna var ater néra 2 procent mot
slutet av aret. Uppgangen i inflationen framstod dock fortfarande som relativt bracklig och berodde till
stor del pa utvecklingen av energipriserna. Om energipriser och direkta effekter av ranteférandringar rak-
nas bort var inflationen (méatt med KPIF exklusive energi) under 2016 oférandrad pa 1,4 procent jamfort
med 2015.

Den ekonomiska utvecklingen och

Diagram 1:1. BNP-utveckling i Sverige och i omvariden

|nﬂat|0 nen un d er 20 16 " Index, 2007 kv4 = 100, sdsongsrensade och kalenderkorrigerade data
5
Utvecklingen de senaste aren /
For att fa perspektiv pa utvecklingen under 2016 kan det vara 110
bra att bérja med en lite langre tillbakablick. Den svenska eko-
nomin har i ett internationellt perspektiv utvecklats val efter 105
den globala finanskrisen 2008-2009 (se diagram 1:1). Trots
detta har inflationen varit lagre i Sverige an i omvarlden under 100 S X
stora delar av aterhdmtningen efter krisen och legat under in- /\A\ /’_—\/
flationsmalet langre &n i manga andra lander (se diagram 1:2). 95
Ett hogt fortroende for inflationsmalet ar viktigt for att \—J
malet ska kunna fungera som ett ankare for pris- och l6nebild- 90
ningen i ekonomin. En val fungerande pris- och I6nebildning 07 09 1 13 >
arisin tur en forutsattning for en god ekonomisk utveckling i Sverige —— Euroomradet
stort. Inflationsmalet har varit en av grundvalarna for den p& UsA Storbritannien
manga satt gynnsamma utvecklingen i den svenska ekonomin Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics och SCB
sedan i borjan pa 1990-talet.
Om inflationsmalet ar trovardigt ger detta upphov till en Diagram 1:2. Inflation i Sverige och omviérlden
positiv sjalvforstarkande process. Om ekonomins aktorer rak- 6 Arlg procentuel fordndring
nar med att Riksbanken kommer att uppna sitt mal kommer
inflationsforvantningarna pa nagra ars sikt att ligga nara infla-
tionsmalet. Detta underlattar i sin tur arbetet med att uppfylla M
malet.
Under 2014 fanns tecken pa att aktorer i ekonomin bor- 21\ AW/AN /—/\'\
jade ifragasatta om Riksbanken skulle uppna en inflation pa J \/ V\,\,- /
2 procent. Ett uttryck for detta var att de langsiktiga inflations- i
férvantningarna, som lange varit val forankrade vid malet, 0 Y] V
bérjade att sjunka under malet (se diagram 1:3 och 1:4).1 Den
faktiska inflationen, matt bade med KPI och KPIF, hade da 5
lange legat under 2 procent och visade fa tecken pa att bérja 07 09 11 13 15
Sverige Euroomradet
USA Storbritannien

1 Exempelvis Industrins Ekonomiska Rad menade att detta skapade problem for arbetsmarknadens parter, Anm. Fér Sverige visas KPIF och for euroomradet visas HIKP. Ovriga avser KPI.

se "Industrins konkurrenskraft, vaxelkurs och penningpolitik — En rapport fran Industrins Ekonomiska Rad”, Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, Office for National Statistics och SCB
juni 2014.



KAPITEL 1

stiga (se diagram 1:5). Riksbanken bedémde darfor att pen- Diagram 1:3. Lingsiktiga inflationsforvintningar, 5 &r
ningpolitiken pa ett tydligt satt maste inriktas pa att uppratt- 22 Procent, median
halla fortroendet for inflationsmalet och fa inflationen att
stiga mot 2 procent.
I sina penningpolitiska beslut har Riksbanken inte enbart

behovt ta hdnsyn till den laga inflationen och de fallande in- 2,0

flationsférvantningarna i Sverige. Den har ocksa behovt vaga N
in att manga andra centralbanker, inte minst den Europeiska N
centralbanken (ECB), bedrivit en mycket expansiv politik med 18

negativ ranta och omfattande tillgangskop. Om den svenska d

penningpolitiken skulle avvika mycket fran omvérldens skulle
detta kunna leda till kraftiga vixelkursrérelser. Aven om en

viss forstarkning av kronan sannolikt r motiverad pa sikt kan 1’610 11 12 13 14 15 16
det bli problematiskt om den blir alltfér snabb och kraftig, i
synnerhet i ett lage da fortroendet for inflationsmalet ar for- Anm. Avser penningmarknadens aktrer.
svagat. Detta skulle kunna gora det svarare att uppna infla- Kalla: TNS Sifo Prospera
tionsmalet, men ocksa resulteraien betydligt mindre gynn- Erizianrtn 1:4. Inflationsforvantningar bland samtliga tillfragade aktorer
sam utveckling i den reala ekonomin. 3,0

Riksbanken har darfér bedrivit en mycket expansiv politik /\\
de senaste aren. Under 2015 sanktes reporantan for forsta 2,5 {
gangen under noll och Riksbanken beslutade ocksa att borja . / \ |
kopa statsobligationer for att penningpolitiken skulle bli dnnu ' / \
mer expansiv och fa ett bredare genomslag. Denna politik in- 15|/ //
leddes ungefar samtidigt som ECB lanserade sitt stora pro- \ _\’\_// /
gram for kdp av vardepapper. 10 AVAN

Inflationen pa rétt kurs men osdkerhet om styrkan i

uppgangen 00
Den expansiva politiken de senaste aren har varit verknings- 10 1 12 13 14 15 16
full och bidragit till en positiv utveckling i svensk ekonomi. Till- 1ars sikt
vaxten har blivit hog, sysselsattningen har 6kat och inflationen 2 &rs sikt
och inflationsforvantningarna har stigit. Inflationen matt med > ars sike
KPIF Steg till i genomsnltt 1’4 procent 2016 fran 0'9 procent Anm. Tillfragade aktorer ar arbetsmarknadens parter, inkdpschefer och
aret innan. | december var KPIF-inflationen 1,9 procent, men penningmarknadsaktorer.
inflationen vantas enligt Riksbankens prognoser falla tillbaka Kala: TNS Sifo Prospera
nagot for att mer varaktigt stabiliseras runt 2 procent forst un- Diagram 1:5. Inflationsutvecklingen
. .y . . B Arl tuell férandri
der 2018. Reporintesankningarna har minskat hushallens ran- 5 e procentueTiorencring
tekostnader for bolan, vilket har dampat KPl-inflationen och
medfort att den under en tid blivit lagre an KPIF-inflationen, 4 J
som bortser fran denna effekt. Skillnaden minskade dock un- 3 M
der 2016. Inflationen matt med KPI uppgick i genomsnitt till W IJI H /
. . o - 2
1,0 procent fran att ha varit 0,0 procent aret innan (se tabell ”} J
1:1 och diagram 1:5). 1% Y \ WW,
\
O T Al
Tabell 1:1. Inflationen enligt olika matt \ VY FW
Avrlig procentuell forandring, arsgenomsnitt -1
2014 2015 2016

KPI -0,2 0,0 1,0 2

KPIF 05 09 14 00 02 04 06 08 10 12 14 16

KPIF exklusive energi 0,7 1,4 1,4 kPl
ATm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. KPIF
Kalla: SCB KPIF exklusive energi

Inflationen 2016 paverkades av energipriserna, som bor- Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

jade vinda uppét efter att ha fallit i ett par ars tid (se diagram Kalla: SCB



1:6 och tabell 1:2). Om bade energipriser och direkta effekter
av ranteférandringar réknas bort (KPIF exklusive energi) var
inflationen oférandrad pa 1,4 procent jamfort med 2015. Om
man ser till forloppet under aret har detta inflationsmatt
minskat nagot. Detta beror bland annat pa langsammare pri-
sokningar pa importerade varor, vilket i sin tur delvis var en
foljd av att kronan starktes under en period fram till mitten av
2016. Eftersom energipriser snabbt kan forandras finns det
saledes kvar en osdkerhet om styrkan i inflationsuppgangen.

Nar det galler KPI:s 6vriga komponenter var det bara pri-
serna pa livsmedel som utvecklades svagare an under 2015
(se tabell 1:2). Tjanstepriserna, som har en betydande vikt i
KPI, steg med 2 procent, i linje med den genomsnittliga 6k-
ningen 2000-2015. Varupriserna, som normalt brukar sjunka
nagot, var liksom under 2015 i genomsnitt oférandrade. Ju-
sterar man utvecklingen i tjanste- och varupriser for att mobil-
telefoner klassificerades om fran tjanster till varor har tjanste-
priserna okat nagot langsammare dn normalt medan varupri-
serna utvecklades starkare.

Tabell 1:2. Utveckling i KPI och dess komponenter
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

Vikt (procent) 2000-2015 2015 2016

Tjanster 44,5 1,8 1,2 2,0
Varor 26,9 -0,5 0,0 0,0
Livsmedel 18,0 19 2,7 1,1
Energi 7,0 3,5 -4,9 1,4
Réntekostnader 3,6 0,3 -16,6 -7,7
KPI 100,0 1,2 0,0 1,0

Anm. Vikterna &r de som galler for 2017.

Kalla. SCB

| takt med att inflationen har 6kat har dven inflationsfor-
vantningarna stigit (se diagram 1:4). Mot slutet av 2016 lag de
langsiktiga inflationsférvantningarna ater pa eller mycket nara
2 procent. Den politik som Riksbanken bedrivit forefaller sale-
des ha bidragit till att fortroendet for inflationsmalet har kun-
nat uppratthallas.

Fortsatt god tillvéxt och sjunkande arbetsloshet

Den expansiva politiken bidrog dven till att svensk ekonomi
fortsatte att utvecklas val under 2016. BNP vaxte med 3,3 pro-
cent, vilket visserligen var nagot langsammare an under 2015,
men fortfarande betydligt 6ver ett historiskt genomsnitt, som
ar omkring 2 procent (sedan 1980). Aven i ett internationellt
perspektiv var utvecklingen i Sverige god. Liksom under fjola-
ret var tillvaxten hogre an i exempelvis USA, Storbritannien
och euroomradet (se diagram 1:7).

Den goda tillvaxten aterspeglades i en positiv utveckling
pa arbetsmarknaden. Antalet sysselsatta 6kade med 1,5 pro-
cent vilket var en ungefar lika stor 6kning som aret innan.
Aven om ocks& arbetskraften dkade innebar detta att arbets-
l6sheten matt som arsgenomsnitt sjonk med en halvprocen-
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Diagram 1:6. Pris pa raolja
USD per fat
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Anm. Brentolja, utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kalla: Macrobond

Diagram 1:7. BNP-tillvaxt i Sverige och i omvariden
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade och kalenderkorrigerade
data

Wi
/A ;
///\\ C/\

Y,
/

0 QY

10 11 12 13 14 15 16

Sverige Euroomradet
USA Storbritannien

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, Office for National Statistics och SCB
Diagram 1:8. Arbetskraft, sysselsattning och arbetsléshet

Procent av befolkningen respektive procent av arbetskraften, 1574 ar,
sdsongsrensade data, tre manaders glidande medelvarde
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—— Arbetskraftsdeltagande (vénster skala)
—— Sysselsattningsgrad (vanster skala)

Arbetsloshet (hoger skala)

Kalla: SCB



KAPITEL 1

tenhet till 6,9 procent (se tabell 1:3). Minskningen under lop-
pet av aret var dock inte lika snabb som under 2015 (se dia-
gram 1:8).

Tabell 1:3. Produktion och arbetsmarknad enligt olika matt
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2014 2015 2016
BNP 2,6 4,1 33
Arbetade timmar 1,5 1,6 2,4
Sysselsatta 15-74 ar 1,4 1,4 1,5
Arbetskraften 15-74 ar 1,3 0,8 1,0
Arbetsléshet, 15-74 ar 7,9 7,4 6,9
Anm. Arbetsldshet avser procent av arbetskraften.

Kalla: SCB

Aktivitetsnivan i ekonomin sammanfattas ofta i form av
nagot matt pa resursutnyttjandet. Det finns dock inget enty-
digt satt att mata detta. Riksbanken anvander darfor ett antal
indikatorer for att bedéma hur hogt resursutnyttjandet ar.
Tva av dessa indikatorer ar BNP-gapet och timgapet som ma-
ter BNP:s och de arbetade timmarnas procentuella avvikelser
fran sina respektive uppskattade langsiktiga trender.
Riksbanken har dven en egen indikator pa resursutnyttjandet,
den sa kallade RU-indikatorn, som sammanfattar information
fran olika enkater och arbetsmarknadsdata med hjalp av en
statistisk metod. Om respektive matt ar positivt indikerar det
en hog aktivitetsniva i ekonomin och en hogre resursanvand-
ning an normalt. Motsatsen galler ndr matten ar negativa. Om
matten ar lika med noll &r laget normalt och det rader ekono-
misk balans.

Samtliga tre matt ger bilden att resursutnyttjandet var
normalt eller nagot hogre an normalt under 2016, efter att i
flera ars tid ha varit ldgre an normalt (se diagram 1:9).
Riksbanken beddémer att resursutnyttjandet kommer att stiga
ytterligare de kommande aren. Bedomningen &r att detta ar
nodvandigt for att i ett rimligt tidsperspektiv fa inflationen att
vara i linje med malet.

Det laga ranteldget och den starkare konjunkturen bidrog
ocksa till att bostadspriserna och hushallens skulder fortsatte
att 6ka. Problemen pa bostadsmarknaden &r i grunden struk-
turella snarare @n konjunkturella, och maste lésas med atgar-
der som far bostadsmarknaden att fungera battre och mins-
kar hushallens incitament och majligheter att skuldsatta sig.
Men den for narvarande expansiva politiken bidrar ocksa till
att riskerna okar. Riksbanken har sedan lang tid tillbaka pekat
pa problemen med denna utveckling och direktionen fort-
satte att diskutera och uppmarksamma dessa under aret (se
vidare kapitel 2).

Diagram 1:9. BNP- och timgap samt RU-indikatorn
Procent respektive standardavvikelse
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A

2 / V \\\
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2 \ // /\\/ /\/A
. v
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—— BNP-gap

—— Timgap

RU-indikator

Anm. BNP-gapet avser BNP:s awvikelse fran sin trend berdknad med en produktions-
funktion. Timgapet avser skillnaden mellan det faktiska antalet arbetade timmar och
Riksbankens bedémning av trenden for arbetade timmar. RU-indikatorn &r normali-
serad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 2 — Penningpolitiken 2016

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2016

Inflationen fortsatte att stiga mot malet 2016, men uppgangen framstod som bracklig. Risker kopplade till
konjunkturutvecklingen i omvarlden, |ag inflation i manga lander och laga globala rantor kvarstod.
Riksbanken fortsatte darfor att bedriva en expansiv politik under 2016 for att understddja uppgangen i
inflationen och uppréatthalla fortroendet for inflationsmalet. Reporantan sanktes fran -0,35 procent till
-0,50 procent i borjan av aret och kdpen av statsobligationer utdkades vid tva tillfallen, fran totalt 200 till
275 miljarder kronor. Direktionen var enig om vikten av att behalla den expansiva politiken och mycket av
kommunikationen under aret fokuserades pa att forklara och motivera denna, med tanke pa den goda
realekonomiska utvecklingen. Riskerna med laga rantor var ocksa fortsatt i fokus i den penningpolitiska
diskussionen, liksom effektiviteten i de olika penningpolitiska verktygen.

Penningpolitiken i korthet

Under 2016 praglades penningpolitiken liksom féregaende ar
av stor osdkerhet om konjunkturutvecklingen i omvarlden och
laga globala réantor. Inflationen var fortsatt lag internationellt,
bland annat till foljd av tidigare prisfall pa olja och andra rava-
ror (se diagram 2:1 och 2:2). Penningpolitiken var fortsatt
mycket expansiv pa flera hall i varlden. Det fanns dock skillna-
der i utvecklingen i olika lander, vilket avspeglades i skillnader
i penningpolitiken. Exempelvis utdkade ECB sina obligations-
kop i december 2016, ungefar samtidigt som den ameri-
kanska centralbanken hojde styrréantan. Under aret intraffade
ocksa viktiga politiska hdandelser internationellt, till exempel
Storbritanniens beslut att Iamna EU och presidentvalet i USA.
Konsekvenserna av dessa handelser ar annu svara att 6ver-
blicka och bidrar till att osakerheten om utvecklingen i om-
varlden &r fortsatt stor vid ingangen av 2017. | jamforelse med
andra lander hade Sverige en relativt god ekonomisk utveck-
ling under aret, men osadkerheten om utvecklingen kvarstod
och penningpolitiken var fortsatt expansiv for att stédja upp-
gangen i inflationen.

I Sverige hade konjunkturen starkts under 2015 och ar-
betslésheten sjunkit, delvis till foljd av den expansiva penning-
politiken. Resursutnyttjandet bedomdes vara nara normalt i
inledningen av 2016. Den underliggande inflationen (KPIF och
KPIF exklusive energi) hade stigit trendmassigt men upp-
gangen var ryckig. Efter det penningpolitiska métet i decem-
ber 2015 starktes kronan mot flertalet valutor, bland annat
som en reaktion pa att konjunkturstatistiken indikerade en
stark ekonomisk utveckling. En alltfér hastig forstarkning av
kronan skulle riskera att bryta den paborjade inflationsupp-
gangen, och pa tva extrainsatta moten under januari marke-
rade direktionen sin beredskap att i ett utsatt lage anvanda
valutainterventioner for att motverka en sadan utveckling och
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Diagram 2:1. Ravarupriser
Index, 2007 = 100
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Anm. Utfall avser manadsgenomsnitt av spotpriser.
Kallor: London Metal Exchange, Macrobond, och Varldsbanken
Diagram 2:2. Inflation i omvérlden
Arlig procentuell forandring
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Anm. Fér euroomradet visas HIKP, for dvriga KPI. KIX &r en sammanvégning av ldnder
som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor, Office for National Statistics
och Riksbanken
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sakerstalla uppgangen i inflationen. Riksbankens direktion be-
slutade den 4 januari att Riksbanken ska kunna intervenera pa
valutamarknaden, som kompletterande penningpolitisk at-
gdrd, och att riksbankschefen och forste vice riksbankschefen
kan besluta om interventioner om det inte skulle finnas tid att
invdnta beslut av hela direktionen. Den 19 januari beslutade
direktionen att férlanga riksbankschefens och vice riksbanks-
chefens delegeringsmandat for valutainterventioner. Under
aret forsvagades dock kronan och ett lage dar interventioner
kunde vara aktuella uppstod aldrig. Riksbanken bedémde att
de hittills anvanda penningpolitiska atgarderna att sanka re-
pordntan och utdka kopen av statsobligationer var tillrackliga.

Nedan redogors i korthet for penningpolitiken under
dret.? De prognoser som gjordes under 2016 fér de mest cen-
trala variablerna, och som lag till grund for de beslut som fat-
tades, visas i diagram 2:3-2:8.

Infor arets forsta ordinarie penningpolitiska méte i febru-
ari hade laga inflationsutfall tillsammans med lagre energipri-
ser och laga hyresdkningar bidragit till att inflationen under
2016 bedomdes bli lagre an prognosen i december 2015.
Detta innebar att perioden med lag inflation sag ut att bli
annu langre, vilket i sin tur 6kade risken for att fortroendet for
inflationsmalet skulle komma att férsvagas. Direktionen
gjorde darfor bedomningen att penningpolitiken behévde bli
mer expansiv for att sdkerstdlla den stigande trenden i inflat-
ionen och varna inflationsmalets roll som nominellt ankare for
pris- och I6nebildningen. Reporantan sanktes fran -0,35 pro-
cent till -0,50 procent (se diagram 2:3).

ECB beslutade i mars att sdnka sina styrrantor och uttka
sina redan omfattande kop av vardepapper. ECB:s expansiva
penningpolitik forvantades pa sikt leda till hdgre resursutnytt-
jande och inflation i euroomradet, och ddrmed &ven i Sverige.
Men pa kort sikt fanns en risk for att kronan skulle starkas tidi-
gare och snabbare an vantat, vilket skulle kunna dampa till-
vaxt och inflation i Sverige och forsvaga fortroendet for infla-
tionsmalet. Direktionen beslutade darfor i april att kopa stats-
obligationer for ytterligare 45 miljarder kronor under andra
halvaret 2016 (se diagram 2:9). Dessa kop bedémdes bidra till
att minska risken for att kronan skulle starkas alltfér snabbt
och att inflationsuppgangen skulle brytas. For att astad-
komma ett brett genomslag pa olika rantor beslutade man att
kopen skulle omfatta bade nominella och reala statsobliga-
tioner, motsvarande 30 respektive 15 miljarder kronor.

Osédkerheten om konjunkturutvecklingen i omvarlden
Okade ytterligare i juli till foljd av resultatet i den brittiska folk-
omrostningen att Storbritannien avser att lamna EU. Pa grund
av den okade osdkerheten gjorde Riksbanken bedomningen
att en mycket expansiv politik behovdes dven fortsattningsvis.
Reporintan lamnades oférandrad pa -0,50 procent i juli, men
direktionen bedémde att det var lampligt att skjuta fram tid-

2 En mer utforlig redogorelse fér de penningpolitiska besluten under 2016 finns i kapitlet “Ett fast penning-
varde — prisstabilitet” i Riksbankens Arsredovisning 2016.

Diagram 2:3. Reporanta, prognoser 2016

Anm. Utfall dr dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvirden. Réntebana i februari
sammanfaller i stort sett med banan i april, banan i juli med den i september och banan

i oktober med den i december.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:4. KPI, prognoser 2016
Arlig procentuell férandring
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Diagram 2:5. KPIF, prognoser 2016
Arlig procentuell forandring
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punkten for den prognostiserade rantehojningen nagot. Dele-
geringsmandatet for valutainterventioner forlangdes till feb-
ruari 2017.

De svaga inflationsutfallen i augusti och september under-
strok osdkerheten i beddmningen av inflationsuppgangen.
Riksbanken reviderade ned sin syn pa inflationstrycket och
rédknade med att det skulle komma att ta langre tid for infla-
tionen att na 2 procent. Tidpunkten foér en framtida hojning av
réntan skots darfor upp igen i oktober. Direktionen under-
strok aven att den infor det penningpolitiska métet i decem-
ber stod redo att forlanga kbpen av statsobligationer och att
det fanns en hog beredskap att géra penningpolitiken annu
mer expansiv om inflationsuppgangen skulle vara hotad.

| december konstaterade Riksbanken att dterhamtningen i
omvarlden hade fortsatt samtidigt som tillvaxten i Sverige
hade blivit hdgre an vantat under det tredje kvartalet. Fortro-
endeindikatorer visade stigande optimism bade i naringslivet
och bland hushallen. Men inflationen hade utvecklats nagot
svagare an vantat de senaste manaderna och det bedémdes
vara fortsatt osakert hur snabbt inflationen skulle komma att
stiga framover. ECB beslutade att férlanga stodkopsprogram-
met med ytterligare nio manader (men med minskad koptakt
per manad) och det fanns en oro for att kronan skulle starkas
for snabbt. Inflationsuppgangen bedémdes behova fortsatt
stod fran penningpolitiken och direktionen beslutade darfor
att utéka koépen av statsobligationer med 15 miljarder kronor i
nominella obligationer och 15 miljarder kronor i reala obliga-
tioner.

Utmaningar och avvagningar i
penningpolitiken 2016

Den laga riantenivan

Det har under aret forts en relativt livlig ekonomisk-politisk
debatt i medierna kring den expansiva penningpolitiken. Det
har dels handlat om effekter och risker med den negativa re-
pordntan i sig, dels om huruvida det varit nodvandigt att be-
halla den mycket expansiva politiken, med tanke pa den
starka realekonomiska utvecklingen i den svenska ekonomin.
Mycket av Riksbankens kommunikation under aret har foku-
serat pa dessa fragor.?

Direktionsledamaoterna har i tal och andra sammanhang
podngterat att den laga rantan i hog grad ar ett internationellt
fenomen. Det globala reala ranteldget har fallit under ett par
decennier och &r idag mycket l3gt (se diagram 2:10). En gene-
rell forklaring till det 13ga réntelaget ar att viljan att spara
lange har varit stérre an viljan att investera i virlden.* Den

3 Riksbanken deltog i den allmanna ekonomisk-politiska diskussionen med exempelvis debattinldgg och tal
av olika direktionsledaméter; se till exempel Per Jansson, ”Oréttvis kritik mot Riksbanken”, Dagens Industri,
8 mars, Martin Flodén, ”Darfor har vi minusranta”, Dagens Industri, 22 november och Per Jansson, "Dags
att skrota inflationsméalet?”, anférande vid Swedbank, 7 december.

4 Se fordjupningen ”Reporéntan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport, februari 2017.
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Diagram 2:6. BNP, prognoser 2016
Arlig procentuell forandring
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SCB.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:7. Arbetsloshet, prognoser 2016
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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Anm. Se anmarkning till diagram 2:6.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:8. Konkurrensvagd nominell véaxelkurs, KIX, prognoser 2016
Index, 1992-11-18 = 100

Ve

108
104
15 16 17 18 19
------ December ------ Oktober
September Juli
April e Februari

Anm. KIX &r en sammanvégning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner med
omvarlden.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken
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globala reala réntan ar en viktig bestdamningsfaktor for real-
ranteldget i varje enskilt land. Penningpolitiken maste forhalla
sig till detta rénteldge, men kan varken paverka eller varaktigt
awvika fran det. Detta avspeglas i de laga styrrantor som nu
galler runt om i varlden (se diagram 2:11). Det som ibland ut-
malas som olika negativa sidoeffekter av den expansiva pen-
ningpolitiken, exempelvis att avkastningen pa pensionsspa-
rande blir lagt, ar darfor i stor utstrackning ett resultat av ett
13gt realt rantelage varlden over.

Fortroendet for inflationsmalet och riskerna med en lag
inflation

Inom direktionen finns en stor forstaelse for att situationen
med negativ reporanta ar ovanlig och darfor kan skapa en del
oro bland ekonomins aktorer.> Bakgrunden till den politik som
bedrivits ar dock att inflationen har understigit malet under
lang tid och att det har funnits tecken pa att fértroendet for
inflationsmalet har borjat urholkas. Direktionen har varit enig
om att det i detta lage har varit nodvandigt att prioritera att
uppratthalla fortroendet for inflationsmalet, dven om det in-
neburit att Riksbanken behovt anvanda en ovanlig och tidi-
gare i stort sett oprévad penningpolitik.

Det finns goda skal att varna fortroendet for inflationsma-
let. Med en gemensam bild av hur priserna kommer att ut-
vecklas i framtiden blir det lattare for ekonomins aktorer att
planera langsiktigt och koordineringen av forvantningarna lag-
ger grunden for en valfungerande pris- och |6nebildning.
Detta ar nagot svensk ekonomi haft uppenbar nytta av. Med
forvantningar férankrade kring malet skapas en god sjalvfor-
starkande cirkel dar de faktiska priserna och I6nerna anpassas
till inflationsmalet. Om forvantningarna borjar avvika fran ma-
let innebér det a andra sidan att centralbanken maste kampa
mot en ond sjalvforstarkande cirkel.

| det sammanhanget ar det viktigt for en centralbank att
inkludera riskerna med en alltfor Iag inflation i sina avvag-
ningar. Om inflationen under lang tid ligger under inflations-
malet okar risken for att aktérerna i ekonomin anpassar sina
forvantningar och borjar stélla in sig pa att inflationen inte ens
pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Om inflationen
och inflationsférvantningarna skulle permanentas pa en allt-
for 1ag niva skulle detta kunna ge upphov till problem snarlika
de som skulle uppsta om inflationsmalet sattes for lagt. | bada
fallen skulle dven den nominella rantan i genomsnitt bli lagre.
Detta skulle minska centralbankens utrymme att sdnka styr-
rantan i framtiden om inflationen blir Iag eller om konjunktu-
ren sviktar. Man skulle med andra ord riskera att sla i rdntans
nedre grans, bade oftare och under langre perioder.

En mycket expansiv penningpolitik som snabbare far upp
inflationen kan minska risken att inflationen och forvantning-
arna permanentas pa en for lag niva.

5 Direktionen har i flera tal under &ret kommunicerat férstaelse for den oron, se till exempel Per Jansson,
”Dags att skrota inflationsmalet?”, 7 december.
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Diagram 2:9. Riksbankens beslutade kop av statsobligationer
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Anm. Képen av statsobligationer, exklusive dterinvesteringar, kommer att paga till
mitten av 2017.

Kalla: Riksbanken

Diagram 2:10. Realréntor

Procent
6
4 A
7 W
2 A ‘A'A.A A/wun\ A‘
YW\N
. WW\J
-2
-4
99 03 07 11 15
= Sverige
= USA

20

15

10

Storbritannien

Anm. 10-arsranta pa reala statsobligationer i Sverige, Storbritannien och USA. Svenska
realrantan &r nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser med
Nelson-Siegel-metoden.
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Diagram 2:11. Styrranta i omvarlden, KIX
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Norge. KIX ar en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken



Debatten om laga rintor, skulder och bostadspriser

Den debatt som forekommit under aret har fokuserat en hel
del pa riskerna forknippade med negativa rantor. En risk som
sarskilt lyfts fram ar att den expansiva politiken bidrar till att

bostadspriserna och skuldséttningen ékar.®

Nar det galler utvecklingen av bostadspriserna och hushal-
lens skulder har Riksbanken sedan lang tid tillbaka varit tydlig
med att den laga rantan medfér 6kade risker. Som konstate-
rats ovan ar det dock viktigt att inse att det reala rantelaget i
Sverige och omvarlden idag ar mycket lagt, och att detta inte
ar nagot som penningpolitiken kan paverka. Ett lagt realt ran-
telage innebdr att centralbankernas styrrantor i genomsnitt ar
laga, bade nar penningpolitiken &r expansiv och nar den ar
atstramande. Att penningpolitiken i Sverige for narvarande ar
expansiv bidrar visserligen till att riskerna 6kar ytterligare na-
got, men huvudproblemet pa bostadsmarknaden é&r inte att
reporantan for tillfallet ar lag.

Direktionens syn ar att Riksbanken, i ett lage dar fortroen-
det for inflationsmalet visat tecken pa att forsvagas, inte kan
asidosdtta detta fortroende for att i stillet forsdka dampa ut-
vecklingen vad giller bostadspriser och skulder. Problemen pa
bostadsmarknaden i grunden ar strukturella och om foértroen-
det for inflationsmalet skulle ga forlorat skulle det kunna bli
svart och kostsamt att aterfa det.

Bostadspriserna och hushallens skulder har stigit parallellt
och néstan oavbrutet i tjugo ars tid (se diagram 2:12) och un-
der denna tid har penningpolitiken varit saval expansiv som
atstramande. En kombination av atgarder inom olika politik-
omraden ar nédvandig for att minska riskerna. Det behovs
framfor allt dtgarder som angriper de framsta orsakerna till
den 6kande skuldsattningen. Det handlar om atgarder riktade
mot bostadsmarknaden for att fa en battre balans mellan ut-
bud och efterfragan, men ocksa atgarder inom skattepolitiken
och makrotillsynen som minskar hushallens incitament och
mojligheter att skuldsatta sig.

Reporantan och andra penningpolitiska verktyg
Som framgatt tidigare var direktionsledaméterna eniga om
vikten av att varna fortroendet for inflationsmalet pa 2 pro-
cent och om att penningpolitiken darfér behoévde vara fortsatt
expansiv. Det fanns visserligen gradskillnader inom direkt-
ionen i synen pa exakt hur expansiv penningpolitiken behovde
vara och vilka verktyg som var effektivast. Men generellt var
ledaméterna 6verens om att repordntan dven fortsattningsvis
behévde hallas pa en mycket 13g niva, att kdpen av statsobli-
gationer var ett viktigt kompletterande verktyg och att det be-
hovdes fortsatt vaksamhet mot en alltfér snabb forstarkning
av kronan.

En majoritet av direktionsledaméterna menade att sank-
ningen av reporantan till -0,50 procent i februari och de ut6-

6 Fr en mer detaljerad analys av eventuella sidoeffekter se fordjupningen “Effekterna av Riksbankens
penningpolitik 2015-2016" i denna rapport.
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Diagram 2:12. Reala huspriser och hushallens skulder
Index, 2000 kv1 = 100 respektive procent av disponibel inkomst
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skulder. Huspriserna & omriknade fran nominella termer till reala termer genom att
anvanda KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken
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kade kopen av statsobligationer i april och december var néd-
vandiga for att forsakra sig om att uppgangen i inflationen
mot malet inte skulle brytas och for att fortroendet for infla-
tionsmalet skulle bibehallas. Nagra direktionsledamoter
gjorde vid de tillfallena en nagot annan bedémning dar ett
tema i resonemangen var att den allt starkare konjunkturen
Okade sannolikheten for en inflationsuppgang, dven utan en
mer expansiv politik. Ett annat argument var att verktygen var
allt svarare att anvanda och att det fanns en gréns for hur
langt rantan kan sankas utan att genomslaget forsvagas eller
problem uppstar.

Fragan om i vilken utstrackning effektiviteten i olika pen-
ningpolitiska verktyg bérjat minska och i vilken man de borjat
forknippas med gradvis storre problem diskuterades en hel
del av direktionen under aret. Nar det galler reporédntan var
till exempel en fraga om sankningarna hade borjat fa sa litet
genomslag pa utlaningsrantorna till hushall och foretag att
penningpolitikens konventionella rantekanal inte langre kom-
pletterade andra kanaler i transmissionsmekanismen. Gene-
rellt var dock bedomningen att en repordntesankning fortfa-
rande ar en verksam atgard, delvis for att den kan verka via
vaxelkurskanalen. Detta reflekterades bland annat i att rante-
prognosen under hela aret indikerade att det alltjamt var mer
sannolikt att rdntan skulle komma att sdnkas den ndarmaste ti-
den an att den skulle komma att hgjas.

Aven effektiviteten nar det géllde képen av statsobligat-
ioner diskuterades i direktionen. Ett syfte med kopen ar att
pressa ned marknadsrantor med langre 16ptid, men kopen
kan ocksa verka genom andra kanaler, exempelvis genom att
signalera att penningpolitiken framéver kommer att vara ex-
pansiv.” En fradga som diskuterades mot slutet av dret var om
det penningpolitiska genomslaget av ytterligare kdp av nomi-
nella statsobligationer skulle kunna bli litet i och med att Riks-
banken redan hade kopt en betydande andel av den utesta-
ende stocken. Generellt var dock direktionens bedémning att
obligationskop var ett verksamt och anvandbart verktyg un-
der 2016.

Nar det galler vaxelkursen var direktionen enig om att det
fanns skal att forsoka motverka en alltfor snabb forstarkning
av kronan, till dess att en allt starkare konjunktur kunde ta
over som huvudsaklig drivkraft for inflationen. Som konstate-
rats ovan 6ppnade direktionen i borjan av aret for att valuta-
interventioner skulle kunna vara ett mojligt verktyg for att i
ett utsatt lage paverka vaxelkursen. | direktionens diskus-
sioner om valutainterventioner fanns det dock vissa skillnader
i synen pa hur effektivt verktyget skulle vara. Men under aret
forsvagades kronan och det blev aldrig aktuellt att genomfora
nagra interventioner.

7 Se J. Alsterlind, H. Erikson, M. Sandstrém och D. Vestin, “Hur kan kop av statsobligationer géra penningpo-
litiken mer expansiv?”, Ekonomiska kommentarer nr. 12, 2015, Sveriges riksbank.



Penningpolitiska beslut under 2016

Riksbankens direktion haller normalt sex ordinarie penningpo-
litiska moten per ar dar den beslutar om reporantan och
andra penningpolitiska atgarder. | anslutning till de penning-
politiska beslutsmotena publiceras en penningpolitisk rapport
som innehaller prognoser for reporantan, inflationen och
andra ekonomiska variabler. Under 2016 hélls tva extrainsatta
penningpolitiska méten i januari.

4 januari Riksbankens direktion beslutade att
Riksbanken ska kunna intervenera pa valutamarknaden, som
kompletterande penningpolitisk dtgard och att riksbanksche-
fen och forste vice riksbankschefen kan besluta om intervent-
ioner om det inte skulle finnas tid att invanta beslut av hela di-
rektionen. Martin Flodén reserverade sig mot beslutet med
motiveringen att det var lampligt att avvakta med ytterligare
penningpolitiska stimulanser samt att valutainterventioner
inte var ett lampligt verktyg for att i det aktuella laget gora po-
litiken mer expansiv.

19 januari Direktionen beslutade att forlanga riksbanks-
chefens och vice riksbankschefens delgeringsmandat for valu-
tainterventioner. Martin Flodén reserverade sig mot beslutet
med samma motivering som tidigare.

10 februari Reporantan sanktes med 0,15 procenten-
heter till -0,50 procent och inflationsprognosen reviderades
ned. Direktionen beslutade ocksa att Riksbanken tills vidare
ska aterinvestera mottagna kuponger fran och aterbetal-
ningar vid forfall av Riksbankens innehav av nominella stats-
obligationer. Delegeringsmandatet for valutainterventioner
forlangdes till det penningpolitiska motet i juli. Martin Flodén
och Henry Ohlsson reserverade sig mot sankningen av repo-
rantan och foresprakade en oférandrad reporanta. Martin
Flodén reserverade sig dven mot att férlanga delegeringsman-
datet for valutainterventioner med samma motivering som ti-
digare.

20 april Reporantan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent och direktionen beslutade att kopa statsobli-
gationer for ytterligare 45 miljarder kronor under andra halv-
aret 2016. Direktionen beslutade att Riksbanken tills vidare
ska aterinvestera mottagna kuponger fran och aterbetal-
ningar vid forfall av Riksbankens innehav av svenska statsobli-
gationer. Cecilia Skingsley reserverade sig mot att genomfora
ytterligare obligationskép och forordade en oférandrad pen-
ningpolitik.

5juli Reporantan lamnades oférandrad pa

-0,50 procent och prognosen fér kommande réntehojningar
flyttades fram. Direktionen beslutade dven att forlanga dele-
geringsmandatet for valutainterventioner till den 14 februari

REDOGORELSE FOR PENNINGPOLITIKEN 2016
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2017, vilket Martin Flodén reserverade sig mot med samma
motivering som tidigare.

6 september  Reporantan lamnades oférandrad pa
-0,50 procent.

26 oktober Reporantan lamnades oférandrad pa
-0,50 procent. Reporantan bedémdes behdva hallas pa
denna niva ett halvar langre an i bedémningen i september.

21 december Riksbankens direktion beslutade att fort-
satta kopa statsobligationer under forsta halvaret 2017, bade
nominella och reala, motsvarande 15 respektive 15 miljarder
kronor. Direktionen beslutade ocksa att aterinvesteringen av
det belopp om cirka 30 miljarder kronor som huvudsakligen
avser aterbetalningar vid forfall av Riksbankens innehav av
svenska statsobligationer i augusti 2017 ska inledas efter ars-
skiftet 2016/17 och fortga under hela aret. Martin Flodén re-
serverade sig och féresprakade att kopen bara skulle utokas
med 15 miljarder kronor och endast omfatta reala statsobli-
gationer. Henry Ohlsson och Cecilia Skingsley menade att ko-
pen inte skulle utdkas alls eftersom penningpolitiken inte be-
hoévde goras mer expansiv i nuvarande ekonomiska lage.
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FORDJUPNING — Effekterna av Riksbankens penningpolitik

2015-2016

Under senare ar har Riksbanken bedrivit en i ett historiskt perspektiv ovanligt expansiv penningpolitik. Re-
pordntan har sankts under noll, Riksbanken har annonserat och genomfért omfattande kop av statsobli-
gationer, och direktionen har annonserat beredskap att intervenera pa valutamarknaden. Denna politik
har haft avsedda effekter. | den har fordjupningen analyseras hur penningpolitiken har paverkat olika fi-
nansiella variabler (korta och langa rantor, rantedifferensen mot omvarlden och kronans vaxelkurs). Detta
ar det forsta steget i den sa kallade penningpolitiska transmissionsmekanismen, som beskriver hur pen-
ningpolitiken paverkar ekonomin. Dessutom diskuteras eventuella negativa sidoeffekter med den férda
penningpolitiken, bland annat risken for att hushall och féretag tar ut stora mangder kontanter och att

statsobligationsmarknaden fungerar samre.

En ovanlig penningpolitik
Den penningpolitik som Riksbanken har bedrivit de sen-
aste aren har varit bade mycket expansiv och mycket
ovanlig i ett historiskt perspektiv. Repordntan har sankts i
flera steg till 0,50 procent, Riksbanken har annonserat
kop av statsobligationer till ett nominellt varde av totalt
275 miljarder kronor, och direktionen har annonserat en
beredskap att intervenera pa valutamarknaden om det
behovs for att forhindra att kronan starks alltfor snabbt.
Sedan borjan av 2015 har inflationen stigit och de
langsiktiga inflationsférvantningarna ar nu ater nara 2 pro-
cent. Dessutom ar tillvaxten god och arbetslosheten faller.
Den expansiva penningpolitiken har bidragit till denna ut-
veckling, aven om det ar svart att bedéma exakt hur
mycket. Den hér fordjupningen fokuserar pa att uppskatta
de mer direkta effekter som penningpolitiken har haft pa
finansiella variabler. Dessutom diskuteras eventuella ne-
gativa sidoeffekter av politiken.

Hur kan effekterna av penningpolitiken pa finansiella
variabler matas?
Finansiella variabler i Sverige paverkas av manga skeen-
den, bade i Sverige och omvarlden. Ett vanligt satt att
mata effekterna av penningpolitiken pa finansiella variab-
ler ar att studera vad som hander med dem nar penning-
politiska beslut annonseras (till exempel under 30 minuter
runt annonseringen, eller under samma dag).®

Finansiella variabler reagerar dock framst pa ovantad
information. Om det penningpolitiska beslutet ar forvan-

8 | denna fordjupning méts effekten vid annonseringen som férandringen under hela annonserings-
dagen.

tat kommer effekterna av annonseringen sannolikt att un-
derskatta det totala genomslaget av beslutet eftersom ef-
fekten da intraffat redan fore annonseringen.

Ett penningpolitiskt beslut som ar mer expansivt an
vantat bor leda till att korta och langa rantor sjunker (bade
i niva och relativt rantorna i andra lander) och till att kro-
nans vaxelkurs férsvagas. Under 2015-2016 har detta
ocksa hant vid flera tillfallen nar penningpolitiska beslut
har annonserats. Exempelvis sjonk de flesta rantor och
kronan férsvagades i mars och juli 2015 nar Riksbanken
annonserade att reporantan skulle sdnkas och képen av
statsobligationer utokas. Men vid andra tillfallen har mark-
nadseffekterna varit de omvanda, till exempel i april 2015
da réntorna steg och kronan forstarktes efter Riksbankens
annonsering om att utoka kdpen av statsobligationer.
Detta berodde sannolikt pa att marknadsaktorerna da
hade forvantat sig att reporantan ocksa skulle sankas, det
vill sdga de hade raknat med en annu mer expansiv politik
an den som annonserades.

Marknadsrantorna har fallit
Sankningarna av reporantan under noll har fatt ett tydligt
genomslag pa de korta marknadsrantorna, pa ungefar
samma satt som nar reporantan ar positiv (se diagram
2:13). Interbankrantor och statsobligationsrantor med l6p-
tider upp till ungefar fem ar ar nu negativa. Detta beror pa
manga olika faktorer, men en forklaring ar den férda pen-
ningpolitiken.

Sedan boérjan av 2015 har de korta marknadsrantorna
fallit med totalt 70-80 rantepunkter (hundradels procen-
tenheter). For interbankrantorna kan 10-15 rantepunkter
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kopplas till annonseringen av de penningpolitiska beslu-
ten, medan de korta statsobligationsrantorna har fallit
med totalt 25—-35 rantepunkter i samband med penning-
politiska annonseringar.

Diagram 2:13. Réntor med upp till 2 ars 6ptid

Procent
1,5 ‘

1,0

Foa

0,5

0,0

-0,5

-1,0
jan-14  jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16

= Reporanta
—— STIBOR, 3 manader

Statsobligation, 2 ar
Bostadsobligation, 2 ar

Anm. Rantan pd stats- och bostadsobligationer avser implicerad nollkupongsranta.
Kalla: Riksbanken

Aven de langre statsobligationsrantorna har sjunkit na-
got sedan borjan av 2015. Exempelvis var rantan pa en 10-
arig nominell statsobligation 30—40 réntepunkter lagre vid
arsskiftet 2016/17 &n tva ar tidigare. Under samma period
har rantan pa reala statsobligationer, vilka Riksbanken ko-
per sedan april 2016, sjunkit med en procentenhet. Rante-
marknaden kan paverkas av faktorer som inte har att géra
med de penningpolitiska besluten. Men bilden att pen-
ningpolitiken fatt effekt star sig om vi enbart ser till de for-
andringar som skett i samband med de penningpolitiska
annonseringarna. Den sammanlagda effekten vid annon-
seringarna har varit att rantan pa 10-ariga nominella obli-
gationer har fallit med 25 réantepunkter. For reala statsob-
ligationer har rantefallet varit ungefar dubbelt sa stort,
cirka 50 rantepunkter. Men detta mater enbart effekten i
den utstrackning annonseringen varit ovantad. Den totala
effekten ar sannolikt storre an sa.

Hur har réantor till hushall och foretag paverkats?
Rantorna som hushall och foretag moter har dock paver-
kats pa ett lite annat satt an tidigare. Normalt brukar inla-
ningsrantorna falla nar reporantan sanks. Bankerna har
dock valt att inte inféra negativa inlaningsrantor for de
flesta av sina kunder, vilket gor att inlaningsrantorna i ge-
nomsnitt ligger kvar nara noll (se diagram 2:14). Att inla-
ningsrantor i allmanhet inte skulle bli negativa var ocksa
vantat.®

9 Se J. Alsterlind, H. Armelius, D. Forsman, B. Jénsson och A.-L. Wretman, ”Hur langt kan reporéntan
sankas?”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2015, Sveriges riksbank. Vissa féretag och kommuner be-
talar en avgift for inlaning, det vill séga i praktiken en negativ ranta. Detta syns dock inte i statistiken.

Diagram 2:14. Reporanta samt in- och utlaningsranta till hushall och
foretag, nya avtal
Procent

07 09 11 13 15

—— Repordnta Utlaningsranta, féretag

= Utlaningsranta, hushall Inladningsranta, foretag

------- Inlaningsranta, hushall

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utldningsrénta for hushall och féretag.

Kallor: SCB och Riksbanken

Utlaningsrantorna till foretag har sjunkit mer an repo-
rantan sedan boérjan av 2015, medan utlaningsrantorna till
hushall sjonk framst under bérjan av 2015 och har daref-
ter varit ungefar oférandrade. Att nedgangen har dampats
beror delvis pa att bankernas finansieringskostnader inte
har sjunkit lika mycket som reporantan, vilket i sin tur
bland annat forklaras av att bankerna inte infort negativa
inlaningsrantor for hushallen och de flesta féretagen.

Kronan blev svagare
En av anledningarna till att Riksbanken har fort en expan-
siv penningpolitik har varit oron for att kronan ska starkas
kraftigt i samband ECB:s expansiva penningpolitik.

Annonseringen av penningpolitiska beslut har haft
olika effekt pa kronans vaxelkurs mot euron och dollarn.
Vid annonseringarna har kronan totalt férsvagats med
nastan 1 procent mot euron, men forstarkts med ungefar
lika mycket mot dollarn.®

Aven for kronan ar dock den sammantagna effekten
av den expansiva penningpolitiken storre dn vad som
framgar av vaxelkursforandringarna i samband med an-
nonseringarna. Kronan hade sannolikt varit betydligt star-
kare idag, och inflationen lagre, om inte Riksbankens sa
konsekvent hade inriktat penningpolitiken pa att uppratt-
halla fortroendet for inflationsmalet. | slutet av 2016 hade
kronan till och med férsvagats nagot mot euron och dol-
larn jamfért med tva ar tidigare (se diagram 2:15).

10 Att kronan har férstarkts mot dollarn beror i hég grad pa rorelser vid annonseringen i april 2015,
da kronan forstarktes med knappt 2,5 procent mot dollarn. Detta berodde i sin tur i hég grad pa sta-
tistik om den amerikanska ekonomin som publicerades samma dag.



Diagram 2:15. Kronans vaxelkurs mot euro och dollar
SEK per EUR och SEK per USD
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8,0

——

7,5
jan-15 apr-15 jul-15 okt-15 jan-16 apr-16 jul-16 okt-16

= EURSEK
— USDSEK

Kalla: Macrobond

Fa negativa sidoeffekter av negativ rinta

Riksbanken har infor och efter varje penningpolitiskt be-
slut noggrant analyserat effekterna av den ovanliga pen-
ningpolitiken. Atgirderna har genomforts i sma steg sa att
effekterna ska kunna utvarderas I6pande.

Vad galler negativa rantor har Riksbanken varit angela-
gen om att tidigt upptacka de sidoeffekter som skulle
kunna uppsta.!? Det fanns till exempel en risk for att kon-
tantuttagen skulle 6ka om hushall, féretag och andra akt6-
rer méter negativa rantor pa sin inlaning (eftersom kon-
tanter ger noll ranta). Hushallen och de flesta féretagen
har dock hittills inte mott negativa inlaningsrantor och de
aktorer som gjort det har inte okat sitt innehav av kontan-
ter pa ett satt som skapat problem. Snarare har efterfra-
gan pa kontanter stadigt minskat under manga ar, och
inget tyder pa att den trenden har avmattats.

Ett annat argument mot negativa rantor ar att dessa
minskar bankernas I6nsamhet, vilket skulle kunna leda till
hogre utlaningsrantor och ett lagre utbud av krediter.
Svenska bankers [6nsamhet har dock varit hog och stabil
under de senaste aren. Den sammantagna effekten pa
bankernas Iénsamhet verkar darfor vara liten och kan till
och med vara positiv, eftersom bankernas marknadsfinan-
siering har blivit billigare och utlaningsvolymerna stérre
(se diagram 2:16).2

Ytterligare ett argument som ibland forts fram ar att
den negativa reporantan kan tolkas som en krissignal som
skapar oro och dampar efterfragan. Det finns dock inga
tecken pa att sa varit fallet. Den inhemska efterfragan har
snarare varit en viktig drivkraft bakom den forbattrade
konjunkturen i Sverige, och stamningslaget bland bade

11 Se J. Alsterlind, H. Armelius, D. Forsman, B. Jénsson och A-L Wretman, “Hur langt kan reporantan
sankas?”, Ekonomiska kommentarer nr 11, 2015, Sveriges riksbank.
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hushall och foretag ar gott enligt olika fortroendemat-
ningar (se diagram 2:17).

Diagram 2:16. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell forandring
20

1
1
AW

07 09 11 13 15

/—’\
AWad

—— Hushall
— Foretag

Anm. MFI:s utléning till hush&ll och icke-finansiella féretag enligt finansmarknadssta-
tistiken justerat for omklassificeringar samt kopta och salda Ian fran 2006.

Kalla: SCB

Diagram 2:17. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardawvikelse = 10, sasongsrensade data
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= Barometerindikatorn
—— Hushallens konfidensindikator (CCl)
Konfidensindikator, totala naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Negativa rantor (och laga réantor mer allmant) kan
ocksa leda till ett okat risktagande i ekonomin. | viss man
kan man nu observera s&dana effekter.'* Manga tillgangs-
priser, och i synnerhet bostadspriserna, har stigit kraftigt
under de senaste aren, och hushallens skuldsattning har
stigit i takt med bostadspriserna. Detta ar dock en trend
som har funnits i manga ar, och som sannolikt framst be-
ror pa av obalanser pa bostadsmarknaden, i form av ett
lagt och daligt diversifierat utbud av bostader.

Generellt sett har de finansiella marknaderna kunnat
hantera negativ ranta relativt friktionsfritt. Det har dock
funnits nagra undantag. Exempelvis fick manga obliga-

12 Se ven fordjupningen “Hur paverkar laga och negativa réntor bankers I6nsamhet?” i Penningpoli-
tisk rapport april 2016.
13 Se Finansiell Stabilitet 2016:2.
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tioner med rorlig kupong, sa kallade FRN-lan, negativ ku-
pong nar referensrantan blev negativ. Det innebar att in-
vesteraren ska betala kupongen till utgivaren i stallet for
tvartom, en eventualitet som manga inte hade raknat
med. Numera avtalas ofta att kupongerna pa FRN-lanen
ska utgoras av en rorlig referensranta, precis som tidigare,
men med ett mer betydande paslag sa man undviker att
kupongen blir negativ.

Vad galler kopen av statsobligationer innehar
Riksbanken nu runt 40 procent av den utestaende stocken
av nominella statsobligationer i svenska kronor. Det inne-
bar att en relativt stor andel av stocken inte finns tillgang-
lig for handel pa marknaden, vilket skulle kunna paverka
marknadens satt att fungera. Flera indikatorer tyder pa att
Riksbankens obligationskdp har haft begransad inverkan
pa marknadslikviditeten, men bilden &r inte entydig. Den
sammantagna bedémningen ar att den svenska statsobli-
gationsmarknaden fortsatt fungerar relativt val. Riksgal-
den féljer regelbundet hur statsobligationsmarknaden
fungerar, och noterade nyligen att Riksbankens kop for-
visso bidrar till en lagre aktivitet pa marknaden men att
dven andra faktorer sasom regleringar paverkar likvidite-
ten. Aven Riksgéldens sammanfattande beddmning ar att
statsobligationsmarknaden fungerar tillfredsstéllande.*

Ett argument som ocksa férekommit i debatten ar att
den negativa rantan och képen av statsobligationer inte
behovs eftersom den svenska ekonomin anda utvecklas
val. Man gldmmer da bort att dagens starka svenska eko-
nomi dr en konsekvens av den penningpolitik som har be-
drivits. Med en mindre expansiv politik hade inte bara in-
flationen blivit lIagre, utan daven den realekonomiska ut-
vecklingen hade blivit svagare och inte sa gynnsam som
nu blivit fallet.

Tydligt genomslag av penningpolitiken

En 6vergripande analys visar alltsa att penningpolitiken
under de senaste tva aren har haft ett tydligt genomslag
pa manga finansiella variabler. Manga rantor (bade mark-
nadsrantor och slutrantor till hushall och féretag) ar nu
lagre och kronan svagare dn vad som annars skulle ha va-
rit fallet. Penningpolitiken har saledes paverkat de sam-
lade finansiella forhallandena i en expansiv riktning. Dia-
gram 2:18 sammanfattar den totala effekten pa olika fi-
nansiella variabler nar penningpolitiska atgarder har an-
nonserats.

Den expansiva penningpolitiken har sannolikt bidragit
till att bostadspriserna och skuldsattningen hos hushallen
stigit nagot mer an vad som annars hade varit fallet. Ris-
kerna ar darfor nagot storre an vad som foljer av att det
reala rantelaget i Sverige och omvarlden rent generellt ar
lagt. Bortsett fran detta har Riksbanken inte observerat

14 Se rapporten “Statsupplaning: Prognos och analys 2017:1”, Riksgalden.

nagra tydliga negativa sidoeffekter av vare sig den nega-
tiva reporantan eller statsobligationskdpen. Men Riksban-
ken foljer utvecklingen kontinuerligt for att bedéma om
penningpolitiken har avsedd effekt och for att forvissa sig
om att det inte uppstar allvarliga problem pa de finansiella
marknaderna.

Diagram 2:18. Totala annonseringseffekter pa utvalda finansiella

variabler 2015-2016
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Anm. Staplarna visar den sammanlagda effekten av annonseringarna, matt som sum-
man av forandringarna i respektive variabel under den dag annonseringen gjordes. For
utlaningsrantor till hushall och féretag ar effekten berdknad som férandring mellan
januari 2015 och december 2016.

Kalla: Riksbanken
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KAPITEL 3 — Riksbankens prognoser

Riksbanken prognostiserade att inflationen skulle stiga snabbare mot malet och 2016 vara nagot hogre
an vad som blev fallet. Att inflationen blev lagre an vantat beror bland annat pa att inflationsimpulserna
fran omvarlden blev ovéntat svaga och att det inhemska kostnadstrycket blev ldgre. Mer svarfangade fak-
torer, som att foretagen trots den goda konjunkturen tycks ha svart att hoja sina priser, kan ocksa ha bi-
dragit. | jamforelse med andra bedémare gjorde Riksbanken traffsakra prognoser for BNP och sysselsatt-
ning men mindre traffsakra for inflationen. En mer expansiv penningpolitik i ett tidigare skede hade, allt
annat lika, kunnat bidra till en hdgre inflation 2016. Det ar dock inte uppenbart att Riksbanken i praktiken
hade kunnat bedriva en sarskilt mycket mer expansiv politik dn vad som varit fallet. Eftersom erfarenhet-
erna av en politik med en styrréanta nara noll procent och omfattande obligationskdp var mycket begran-
sade fanns det anledning att ga forsiktigt fram.

Riksbankens prognoser 2014-2015 Diagram 3:1. KPI, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
Maluppfyllelsen &r en naturlig utgangspunkt for en utvarde- !
ring av penningpolitiken. Men en jamforelse av utfallet for in- M N
flationen med inflationsmalet visar inte nodvandigtvis hur val } ~
penningpolitiken bedrivits. Inflationen paverkas ocksa av en /
rad andra faktorer dan penningpolitiken, eftersom ekonomin 2 ‘
standigt utsatts for ovantade stérningar. Detta gor att dven . h/
vilgrundade och genomarbetade prognoser ofta slar fel, och [~I" ' '
innebar att avvikelser fran inflationsmalet ar regel snarare dn \\ \
undantag. 0 "“v\/h' W
Aven om inflationen stigit och ar relativt nidra malet kan
-1

det vara av intresse att férsoka bilda sig en uppfattning om 10 12 14 16 18
varfor utvecklingen anda inte riktigt blivit som vantat. Ett satt

. w . —— Utfall
att gora detta ar att analysera hur Riksbankens prognoser har 2015
reviderats 6ver tiden. Nar en prognos dndras beror detta van- 2014
ligtvis pa att det intréffat nagot ovantat, som inte férutsags o )
" . 15 Anm. De gula och roda linjerna avser Riksbankens prognoser under 2014-2015.
nar prognosen gjordes. Kallor: SCB och Riksbanken

. ere gy o . Diagram 3:2. KPIF, utfall och prognoser
Penningpolitik och prognoser i forhallande till utfallet 2016 Arlig procentuell foréndring

Eftersom penningpolitiken verkar med viss fordréjning var det 3
till stor del genom den politik som bedrevs under 2014 och

2015 som Riksbanken hade en majlighet att paverka infla- \A | ~
tionen under 2016. Penningpolitiken 2014 och 2015 basera- Y\[/
des pa de prognoser Riksbanken da gjorde, och genom att
studera hur dessa prognoser forandrades kan man fa en upp- \ \VJV\V\,‘
fattning om vilka faktorer som bidrog till att prognoserna inte

infriades. Det finns dock inga skarpa granser for tidsfordroj-

N

1 A L N |

0
ningen av penningpolitikens effekter. Inflationen och den eko-
nomiska utvecklingen 2016 paverkades ocksa i viss man av
den penningpolitik som bedrevs samma ar. Penningpolitiken -110 " " 6 s
2016 och de 6vervaganden den baserades pa diskuterades i
kapitel 2. — Utfall
—— 2015
2014

15 En mer detaljerad och teknisk genomgang av Riksbankens prognoser och faktorerna bakom den ovéntat
13ga inflationen gors i en separat studie, som kommer att publiceras inom kort. Anm. Se anmérkning till diagram 3:1. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:1-3:10 visar den faktiska utvecklingen och Riks-
bankens prognoser under aren 2014 och 2015 for ett antal
centrala variabler. Syftet med diagrammen ar att pa ett 6ver-
gripande satt illustrera Riksbankens syn pa framtiden under
aren 2014-2015 jamfért med vad som senare blev utfallet.
Det ar darfor inte nodvandigt att urskilja enskilda prognoser.

Den bild som diagrammen ger &r bland annat att Riksban-
ken 6verskattade hur hog inflationen skulle bli 2016 (se dia-
gram 3:1-3:3). Prognoserna gjorda 2015 fangar den faktiska
uppgangen i inflationen betydligt battre an prognoserna
gjorda 2014, men dven dessa prognoser overskattar utfallet
en del. Att inflationen bedémdes borja stiga tidigare an vad
den gjorde och bli hégre an vad den blev innebaér att Riksban-
ken ocksa bedémde att penningpolitiken skulle komma att
vara mindre expansiv dn vad som blev fallet. Utvecklingen av
reporantan overskattades darmed i prognoserna (se diagram
3:4). Ett annat uttryck for att penningpolitiken blivit mer ex-
pansiv an vantat ar att Riksbanken fattat beslut om att borja
kopa statsobligationer och vid flera tillfallen funnit det néd-
vandigt att utdka dessa kop (se diagram 2:9).

Faktorer bakom den oviéntat laga inflationen 2016

Att inflationen blev lagre an vantat beror pa flera faktorer.
Den internationella konjunkturen kom att forbattras i nagot
langsammare takt under 2015 &n vad Riksbanken, i likhet med
andra bedomare, hade férvantat sig (se diagram 3:5). Den in-
ternationella utvecklingen praglades av att oljepriset och
andra ravarupriser blev lagre an forvantat. Med facit i hand
forefaller det som om de negativa effekterna pa i forsta hand
investeringarna i oljeexporterande lander blev starkare an de
positiva effekter pa till exempel hushallens konsumtion som
foljer av 6kade realinkomster. Jamfort med de prognoser
Riksbanken gjorde i bérjan av 2015 blev BNP-tillvdaxten 2016
tydligt lagre an vantat i lander som USA och Norge medan till-
vaxten i euroomradet, som ar en betydande importor av rava-
ror, blev ungefar som vantat. Inflationen i omvarlden blev
ocksa vasentligt lagre dn vad Riksbanken prognostiserat (se di-
agram 3:6). Till vervagande del hanger detta samman med
effekterna pa konsumentpriserna fran det lagre oljepriset.
Men aven lagre livsmedelspriser har sannolikt spelat roll. Den
laga inflationen i omvérlden har inneburit att inflationsimpul-
serna utifran till Sverige har varit ovantat svaga.

Trots att Riksbanken dverskattade BNP-utvecklingen i om-
varlden gjordes ingen Gverskattning av tillvaxten i Sverige (se
diagram 3:5 och 3:7). Tvartom blev den i slutet av 2015 och
bdrjan av 2016 hogre &dn vantat, och sett som genomsnitt for
2016 val i linje med Riksbankens prognos. Den svagare om-
varldsutvecklingen innebar att exporten steg langsammare an
vantat men den inhemska efterfragan vaxte samtidigt ovantat
snabbt, i synnerhet offentlig konsumtion och bostadsinveste-
ringar. Aven arbetslésheten blev ungefir som vintat eller na-
got lagre (se diagram 3:8). Sammantaget blev saledes kon-
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Diagram 3:3. KPIF exklusive energi, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Se anmarkning till diagram 3:1. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. Reporanta, utfall och prognoser
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Se anmarkning till diagram 3:1.

Kalla: Riksbanken

Diagram 3:5. BNP i omvarlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt,
sdsongsrensade data
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Anm. Se anmérkning till diagram 3:1. KIX & en sammanvégning av lander som &r viktiga
for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken



junkturutvecklingen i Sverige ungefar som Riksbanken pro-
gnostiserade.’® Att inflationen 2016 éverskattades beror dar-
med inte pa att den svenska realekonomin utvecklades ovan-
tat svagt.

Aven om det allminna efterfragelaget var som férvintat
forefaller kostnadstrycket i ekonomin danda ha blivit ovéantat
lagt. Detta skulle i sa fall kunna vara en bidragande forklaring
till 6verskattningen av inflationen. Riksbankens prognoser for
arbetskostnaderna per producerad enhet visas i diagram 3:9.
Arbetskostnaderna per producerad enhet kan forenklat besk-
rivas som skillnaden mellan I6neékningarna och produktivi-
tetsutvecklingen i ekonomin. De |6nedkningar som inte mots-
varas av produktivitetstillvaxt innebar kostnadsékningar for
foretagen. Det tycks ha funnits en tendens att 6verskatta
kostnaderna 2015 nagot. Samtidigt som produktionen blev
hogre blev antalet arbetade timmar ungefar som forvantat,
vilket innebdr att produktiviteten blev ovantat hog. Detta ar
en forklaring till att arbetskostnaderna per producerad enhet
har utvecklats svagare &n vantat.

Vaxelkursens utveckling ar en viktig faktor for inflationsut-
vecklingen. Att identifiera vad som driver férandringar i kro-
nans vaxelkurs, och darmed hur inflationen i férlangningen
kommer att paverkas, ar dock svart.)” Kronan blev svagare dn
vantat under 2014 och forsta halvaret 2015 (se diagram 3:10).
Trots detta har inflationen alltsa blivit lagre dn férvantat.

Det ar sarskilt inflationen méatt med KPIF exklusive energi
som blivit svagare an vantat under 2016 (se diagram 3:3). En
overraskande svag utveckling av internationella livsmedels-
och ravarupriser under 2015 och 2016 har bidragit till att
dampa ocksa svenska priser.

Det finns ocksa mer svarfangade faktorer som kan ha bi-
dragit till att inflationen blev lagre dn vantat. Trots den goda
konjunkturen forefaller foretagen ha svart att fora 6ver sina
kostnadsokningar till kunderna. Stark konkurrens och snabb
strukturomvandling inom handeln, bland annat pa grund av
okad forséljning inom e-handeln, tycks ha fortsatt att pressa
priserna.'®

En annan faktor som kan ha bidragit dr nedvéaxlingen av de
langsiktiga inflationsférvantningarna under 2014-2015. Det
kan inte uteslutas att detta fatt ett storre genomslag pa den
faktiska pris- och I6nebildningen an vantat.

Ytterligare ett forhallande som kan ha haft betydelse for
Overskattningen av inflationen ar att genomslaget fran den
expansiva penningpolitiken till inflationen kan ha blivit sva-
gare an forvantat. | sval Sverige som andra lander verkar
penningpolitiken sedan en tid tillbaka i en mycket ovanlig
miljo. Globala réntor ar mycket laga, styrrantorna ar lagre dn
nagonsin tidigare och i manga lander, inklusive Sverige, an-
vands kompletterande penningpolitiska verktyg som det finns

16 Det bor dock noteras att detta bland annat baserades pa en penningpolitik som blev betydligt mer ex-
pansiv an den Riksbanken hade raknat med att bedriva.

17 Se &ven férdjupning “Vaxelkursens genomslag pd inflationen”, Penningpolitisk rapport, december 2016.
18 Se Rikshankens Foretagsundersokning, september 2016.
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Diagram 3:6. Inflation i omvérlden, utfall och prognoser
KIX-vagd, arlig procentuell férandring
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Anm. Se anmarkning till diagram 3:1. KIX &r en sammanvagning av ldnder som &r viktiga
for Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken

Diagram 3:7. BNP, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Se anmarkning till diagram 3:1.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:8. Arbetsloshet, utfall och prognoser
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Se anmarkning till diagram 3:1.

Kallor: SCB och Riksbanken
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liten eller ingen tidigare erfarenhet av. Att forutsaga hur ef-
fektiv penningpolitiken ar i sddana situationer ar givetvis
svart.

Slutsatser om prognoserna och penningpolitiken
2014-2015%°

Den sammantagna bilden ar saledes att Riksbankens progno-
ser for 2016 som gjordes 20142015 relativt val lyckades
fanga den realekonomiska utvecklingen, dven om konjunktu-
ren i omvarlden blev nagot svagare an vantat. Daremot Gver-
skattades inflationen i saval Sverige som omvarlden.

Riksbankens mal ar att stabilisera inflationen runt 2 pro-
cent. Darfor bygger Riksbankens prognoser i normala fall pa
en penningpolitik som for inflationen mot malet pa ett par ars
sikt. Riksbankens prognos for reporantan ar saledes inte en-
bart en prognos, utan lika mycket en bedémning av vilken
penningpolitik som kravs for att uppna inflationsmalet. | efter-
hand skulle man maojligen kunna argumentera for att en annu
mer expansiv penningpolitik i ett tidigare skede skulle ha kun-
nat bidra till en snabbare uppgang i inflationen och till att in-
flationen darfor, allt annat lika, hade legat ndrmare malet un-
der 2016.

Vid en sadan utvardering i efterhand finns det dock skal
att tdnka pa att politiken anda varit mycket expansiv, med
sankningar av reporantan under noll procent och omfattande
obligationsk6p. Det har funnits anledning att ga forsiktigt fram
eftersom detta varit en tidigare okdnd situation fér penning-
politiken. Darmed ar det inte uppenbart att Riksbanken i prak-
tiken hade kunnat bedriva en sarskilt mycket mer expansiv
politik @n vad som varit fallet. Det dr i detta sammanhang
ocksa vart att notera att den allmdnna ekonomisk-politiska
debatten de senaste aren inte heller har handlat om att den
politik Riksbanken har bedrivit har varit alltfor atstramande,
utan om huruvida den varit alltfér expansiv.

Det finns givetvis ocksa skl att beakta att inflationen stigit
trendmassigt mot malet, dven om det skett nagot langsam-
mare an forvantat, och att ocksa inflationsférvantningarna har
stigit och pa lang sikt ater ligger val i linje med malet. En viktig
forutsattning for denna utveckling &r att Riksbanken har lyck-
ats hantera riskerna for en alltfor snabb forstarkning av kro-
nan. Som konstaterats ovan har den penningpolitik som be-
drivits i den meningen fatt 6nskad och avsedd effekt.

Det kan anda finnas anledning att fundera 6ver vilka slut-
satser och lardomar som skulle kunna dras. En slutsats &r att
det dven fortsattningsvis ar vart att reflektera dver relationen
mellan resursutnyttjandet och inflationen. Historiska sam-
band talar visserligen for att den stigande trenden i inflat-
ionen kommer att fortsitta framéver.2° Men det dr osikert
hur snabbt en férandring i resursutnyttjandet far genomslag

19 Se fordjupningen ”Effekterna av Riksbankens penningpolitik 2015-16” i denna rapport for en utvardering
av hur penningpolitiken paverkat olika finansiella variabler samt en diskussion av eventuella negativa sido-
effekter.

20 Se fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpolitisk rapport, oktober
2016.

Diagram 3:9. Arbetskostnad per producerad enhet, utfall och prognoser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Se anmarkning till diagram 3:1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX, utfall och pro-
gnoser
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Se anmarkning till diagram 3:1. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga
for Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kallor: Nationella kllor och Riksbanken



pa inflationen och hur stor effekten i slutdnden blir. Som kon-
staterats ovan skulle Riksbankens underskattning av infla-
tionen atminstone delvis kunna bero pa att genomslaget fran
resursutnyttjandet till inflationen varit svagare eller tagit
langre tid an Riksbanken rdknat med. En annan viktig fraga
galler sambandet mellan langsiktiga inflationsférvantningar
och faktisk inflation. Har skulle genomslaget i stéllet kunna
vara storre an vad det tidigare funnits anledning att anta, pa
sa satt att nar fortroendet for inflationsmalet borjar forsvagas
sa slar detta ganska snabbt igenom pa pris- och l6nebild-
ningen i ekonomin.

Riksbankens prognoser for 2016 jamfort
med andra bedomares

Forutom att se hur Riksbanken reviderat sina prognoser kan
det dven finnas anledning att jamféra Riksbankens och andra
bedémares prognoser. En sadan jamforelse kan ge informa-
tion om huruvida Riksbanken i nagot avseende gjort vasentligt
annorlunda analyser @n andra prognosmakare, eller resonerat
pa mer eller mindre samma satt.

Diagram 3:11-3:17 visar utvecklingen av Riksbankens och
andra bedémares prognoser for 2016 for ett antal centrala va-
riabler, fran borjan av 2015 fram till dess att det faktiska utfal-
let blev kant.

Det typiska monstret ar att de prognoser som gjordes ti-
digt, i borjan av 2015, 13g ldngre fran utfallet &n prognoserna
som gjordes sent, i slutet av 2016. Det &r naturligt eftersom
det mot slutet av 2016 fanns betydligt mer information som
prognoserna kunde baseras pa. Ett exempel ar BNP-tillvaxten
for USA (se diagram 3:16). Det finns dock ocksa exempel dar
prognoserna redan fran borjan 1ag relativt nara det slutliga ut-
fallet. Ett sddant exempel ar BNP-tillvaxten i Sverige (se dia-
gram 3:13).

Av diagrammen framgar ocksa att de flesta bedomares
prognoser ofta lag relativt nara varandra och reviderades pa
ett liknande satt. Det ar en god illustration av att det standigt
sker forandringar i ekonomin som &r svara att forutse och
som gor att prognoser successivt maste revideras. Det finns
dock dven exempel dar spridningen i prognoserna ar storre.

Riksbanken gjorde béttre prognoser for realekonomin an fér
inflationen
En observation ar att Riksbanken i de prognoser som gjordes
under 2015 6verskattade inflationen 2016 mer an de flesta
andra bedémare, matt med bade KPI och KPIF (se diagram
3:11 och 3:12), samtidigt som Riksbankens realekonomiska
prognoser var mer traffsakra (se diagram 3:13 och 3:15). Fran
och med bdrjan av 2016 var spridningen mellan bedémarna li-
ten och prognoserna 6verlag nara utfallet.

En forklaring till Riksbankens hogre inflationsprognoser
kan vara att Riksbanken hade en mer positiv bild av konjunk-
turen an de flesta andra bedémare. Detta framgar av diagram
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Diagram 3:11. Prognoser 2015 och 2016 for KPl-inflationen 2016
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare ar Finansdepartementet, HUI Research AB, Konjunkturinstitu-
tet, LO, Nordea, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv och Swedbank.
Kéllor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
Diagram 3:12. Prognoser 2015 och 2016 for KPIF-inflationen 2016
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:11 férutom HUI Research AB.
KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken

Diagram 3:13. Prognoser 2015 och 2016 for BNP-tillvaxten 2016
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:11.

Kallor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
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3:13, dar Riksbankens prognoser for BNP-tillvaxten 2016 lig-
ger hogre, och narmare det slutliga utfallet, an de flesta and-
ras under 2015. Aven fér arbetslésheten tillhérde Riksbankens
prognoser de mest positiva (se diagram 3:15). Fran Riksban-
kens perspektiv blev saledes inflationen ovéntat lag givet den
positiva realekonomiska utvecklingen, medan andra bedo-
mare, med lagre inflationsprognoser, tenderade att 6verras-
kas av att tillvixten blev sa hog som den blev.

Aven i ett lite lingre perspektiv har Riksbanken gjort fér-
hallandevis traffsdakra prognoser for realekonomiska variabler,
men mindre traffsakra prognoser for inflationen, i synnerhet
KPl-inflationen. Detta framgar av den utvardering av prognos-
formagan hos olika bedémare sedan 2007 som Riksbanken
regelbundet gér.2!

Naturligt att Riksbanken prognostiserar en inflation pa

2 procent pa ett par ars sikt

Att Riksbanken tenderat att gora relativt sett mindre traff-
sakra inflationsprognoser dven i ett langre perspektiv pekar
pa ett annat forhallande som kan ha spelat roll for Riksban-
kens 6verskattning av inflationen.

Riksbanken har till uppgift att verka for prisstabilitet och
har fatt verktyg for att se till att uppfylla inflationsmalet. En in-
flationsprognos som inte gar mot 2 procent pa nagra ars sikt
skulle kunna tolkas som att penningpolitiken inte &r val av-
vagd och i férlangningen att Riksbanken avviker fran det man-
dat om prisstabilitet som den fatt av riksdagen.?? Riksbanken
behover ha en uppfattning om vilken penningpolitik som
kravs for att fora inflationen mot malet i lamplig takt. Som
konstaterats ovan ar Riksbankens prognos for reporantan dar-
med inte enbart en prognos, utan lika mycket en bedomning
av vilken penningpolitik som kravs for att uppna inflationsma-
let. Det &r inte alltid latt att gbra sddana bedémningar och
mycket talar fér att det varit sarskilt svart under perioden se-
dan den finansiella krisen.

Andra prognosmakare ar sannolikt mer fria att gora infla-
tionsprognoser som avviker fran 2 procent pa nagra ars sikt.
Detta framgar av exempelvis diagram 3:18 som visar Riksban-
kens och nagra andra bedomares inflationsprognoser i bérjan
av 2014. En inflationsprognos lagre an 2 procent pa ett par ars
sikt innebar visserligen i strikt mening att penningpolitiken
inte ar valavvagd, eftersom inflationen inte vantas na malet.
Men detta utesluter inte att en sadan prognos kan komma att
visa sig vara mer traffsaker, vilket ocksa visade sig vara fallet.

En erfarenhet ar darfor att det under vissa omstandig-
heter ar svart att bedriva en penningpolitik som for infla-
tionen tillbaka till malet inom den normala prognosperioden.
Sa har varit fallet under perioden efter finanskrisen, da en in-
flation betydligt under malet och ett lagt globalt ranteldge har

21 Se exempelvis kapitel 4 “Prognosformaga” i Redogorelse for penningpolitiken 2015. Fran och med i ar
kommer motsvarande analys att publiceras i en sarskild studie.

22 Se C. Nyman och U. Séderstrém, “Prognoser och penningpolitik”, Ekonomiska kommentarer nr. 6, 2016,
Sveriges riksbank.

Diagram 3:14. Prognoser 2015 och 2016 for repordntan i slutet av 2016
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Anm. Andra bedémare &r Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, SEB och Swed-
bank. . Marknadsforvantningarna dr beraknade enligt marknadens prisséttning av ter-
minsrantor. Terminsrantorna ar beraknade fran derivatkontrakt (RIBA och FRA) med
justering for kreditriskpremier.
Kéllor: Respektive bedémare och Riksbanken
Diagram 3:15. Prognoser 2015 och 2016 for arbetslosheten 2016
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:11.
Kéllor: Respektive bedémare, SCB och Riksbanken
Diagram 3:16. Prognoser 2015 och 2016 for BNP-tillvixten i USA 2016
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare &r Consensus Economics, Finansdepartementet, IMF, Konjunk-
turinstitutet, LO, Nordea, OECD, SEB, Svenska Handelsbanken, Svenskt N&ringsliv och

Swedbank.

Kéllor: Bureau of Economic Analysis, respektive bedémare och Riksbanken



tvingat centralbankerna att i det narmaste uttdmma sina pen-
ningpolitiska arsenaler. Om det annu en tid skulle visa sig
svart att nd inflationsmalet ar det viktigt att detta inte tolkas
som att Riksbanken har évergett malet. Det ar dock sannolikt
att perioden sedan den globala finanskrisen har varit mycket
speciell. Efter hand som det ekonomiska laget normaliseras
kommer Riksbanken formodligen att aterigen kunna bedriva
en politik dar inflationen inte avviker fran malet under langa
perioder.
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Diagram 3:17. Prognoser 2015 och 2016 for BNP-tillvixten i
euroomradet 2016
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
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Anm. Andra bedémare avser de som anges i diagram 3:16.

Kallor: Eurostat, respektive bedémare och Riksbanken
Diagram 3:18. Prognoser for KPIF-inflationen gjorda av olika

prognosmakare i slutet av mars och bérjan av april 2014
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsrénta.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Nordea, SEB, Swedbank och Riksbanken
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FORDJUPNING - Riksbankens utvecklingsarbete och analys av det

penningpolitiska ramverket

Finansutskottets externa utvardering av penningpolitiken 2010-2015 utmynnade i ett antal slutsatser och
rekommendationer som ror till exempel utformningen av inflationsmalet och de penningpolitiska proto-
kollen. Andra aspekter som ansags behova ytterligare analys var Riksbankens erfarenheter av att publicera
reporanteprognoser, prognosmetoderna for omvarldens utveckling och sattet att anvanda modellprogno-
ser i det penningpolitiska underlaget. Vid sidan av utvarderingens slutsatser har andra aspekter pa infla-
tionsmalspolitiken ocksa diskuterats i Sverige pa senare tid, bland annat vilket inflationsmatt malet ska
galla och ett eventuellt aterinforande av ett intervall kring malet. Den har fordjupningen redogor for den
analys som Riksbanken har gjort under 2016 och inledningen av 2017 inom dessa omraden.

Malvariabel och intervall i fokus under 2016

Den forsta rekommendationen i finansutskottets externa
utvardering som genomfordes av Marvin Goodfriend och
Mervyn King gillde sjilva malet fér penningpolitiken.?® Ut-
varderarna foreslog att riksdagen, pa finansministerns re-
kommendation, ska faststalla malet for penningpolitiken
samt att detta mal ska ses Gver vart tionde ar. Malet fore-
slogs ocksa vara 2 procent matt i termer av KPIF, inte KPI
som idag.

| sitt yttrande till utvarderingen tog direktionen inte
stallning till huruvida riksdagen ska faststalla malet, men
konstaterade att det kan finnas fordelar med att byta mal-
variabel. En genomgang av tankbara malvariabler publice-
rades i samband med remissyttrandet.?*

Det &r kdnt sedan ldnge att inflationen matt med KPI
ar problematisk som malvariabel for penningpolitiken ef-
tersom andringar av styrrantan pa kort sikt far stora di-
rekta effekter som dessutom paverkar KPI at fel hall —
sankningar av reporantan for att fa upp inflationen gor att
bostadsrantorna, och darmed boendekostnaderna i KPI,
pressas ned pa kort sikt. Av detta skal har Riksbanken re-
gelmassigt latit utvecklingen i andra prisindex an KPI pa-
verka rantebesluten, under senare tid huvudsakligen KPIF
(KPI med fast bostadsranta). Utgangspunkten har da varit
att KPIF-inflationen fungerar som en intermediar malvaria-
bel och att inflationen enligt KPIF och KPl sammanfaller pa
sikt.

Problem kan dock uppsta nar avvikelserna mellan KPI
och KPIF &r stora och langvariga, som har varit fallet pa se-
nare ar. | en sadan situation kan aktorerna i ekonomin
borja ifragasatta om Riksbanken verkligen stabiliserar KPI-
inflationen kring malet genom att stabilisera KPIF-infla-

23 Se M. Goodfriend och M. King, “Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2010 — 2015”, Rappor-
ter fran riksdagen 2015/16: RFR 16, Sveriges Riksdag.

24 Se M. Apel, H. Armelius och C.A. Claussen, ”Prisindex for inflationsmalet”, Ekonomiska kommenta-
rer nr 2, 2016, Sveriges riksbank.

tionen kring 2 procent. Detta kan leda till att trovardig-
heten for inflationsmalet minskar.

Under det gangna aret har det pagatt diskussioner och
analysarbete pa Riksbanken kring fragan om malvariabeln.
| samband med detta har dven fragan om ett eventuellt
aterinforande av ett intervall kring malet diskuterats och
analyserats, delvis som ett resultat av att fragan blivit ak-
tuell i den allm&nna penningpolitiska debatten. Som ett
led i det analysarbetet publicerade Riksbanken en studie
som diskuterade for- och nackdelar med olika tankbara
malvariabler liksom med ett intervall kring malet.?®

I studien konstaterades att det kan finnas fordelar
med att byta malvariabel men att inflationsmalet fortsatt
borde vara formulerat i termer av ett relevant, brett och
valkant index. Anledningen ar att detta underlattar kom-
munikationen kring penningpolitiken och forankringen av
inflationsmalet. De breda matten KPIF och det EU-harmo-
niserade indexet for konsumentpriser (HIKP) ansags vara
de mest naturliga alternativen till KPl som malvariabel, om
ett byte skulle ske.

| studien diskuterades ocksa tva olika typer av intervall
kring inflationsmalet. Ett toleransintervall kan vara ett satt
att illustrera osakerhet och att Riksbanken inte kan fin-
justera inflationen kring ett specifikt varde. Ett mdlinter-
vall innebar i stillet att sjalva inflationsmalet definieras
som ett intervall, och inte bara ett specifikt varde. En slut-
sats i riksbanksstudien var att ett malintervall skulle kunna
forsvara forankringen av inflationsférvantningarna, ef-
tersom alla utfall inom intervallet innebar att inflationsma-
let ar uppnatt. Det nominella ankaret i ekonomin riskerar
dérmed att bli mer otydligt. Detta kan férsvara for exem-
pelvis I6nebildningen. Ett toleransintervall for att beskriva

25 Se "Riksbankens inflationsmal — malvariabel och intervall”, Riksbanksstudier, september 2016. En
férdjupad analys om just intervall finns i M. Apel och C.A. Claussen, “Inflationsmal och intervall — en
probleméversikt”, Penning- och valutapolitik 2017:1, Sveriges riksbank.



osdkerheten skulle dock kunna underldtta kommunika-
tionen kring penningpolitiken utan nagra egentliga konse-
kvenser for rantebesluten.

For att fa en bred och 6ppen diskussion om dessa fra-
gor inbjod Riksbanken till rundabordssamtal med aktorer
pa finansmarknaden, myndigheter och arbetsmarknadens
parter under hosten 2016 med riksbanksstudien som un-
derlag. Synpunkter fran akademiker inhdmtades ocksa.
Beredningen fortsatter pa Riksbanken och direktionen
aterkommer om dessa fragor under aret.

Riksbankens erfarenheter av ranteprognoser
Goodfriend och King rekommenderade ocksa att Riksban-
ken utvarderar erfarenheterna av att publicera rantepro-
gnoser och analyserar skillnaderna mellan dessa progno-
ser och marknadens forvantningar.

Skalen till att Riksbanken bérjade publicera egna ran-
teprognoser 2007 var flera.?® Ett skdl var att underlitta
kommunikationen kring penningpolitiken. Eftersom pen-
ningpolitiken paverkar ekonomin med férdrojning maste
den baseras pa prognoser for den ekonomiska utveck-
lingen. Dessa prognoser maste i sin tur utga fran nagot an-
tagande om reporadntans utveckling. De tidigare antagan-
den som Riksbanken anvant sig av visade sig vara férknip-
pade med stora problem — att reporantan skulle vara kon-
stant 2—-3 ar framat var orealistiskt, medan en ranteut-
veckling enligt marknadens prissattning inte nédvandigtvis
avspeglade den mest lampliga penningpolitiken.?’” Bada
dessa antaganden gjorde det svart att gora prognoser som
hangde samman i alla sina delar. Antagandet forsvarade
ocksa utvarderingar av Riksbankens prognoser och jamfo-
relser med andra bedémares prognoser. Ett annat skal att
publicera egna réanteprognoser var att penningpolitiken i
storre utstrackning skulle kunna paverka marknadens for-
vantningar om den framtida reporantan och darigenom
rantor med langre |6ptider.

Riksbanken instdmde i Goodfriends och Kings rekom-
mendation att det kan vara lampligt med en utvardering
av erfarenheterna av ranteprognoserna under de 10 ar de
publicerats. Arbetet med att analysera olika aspekter av
ranteprognoserna har pagatt under hdsten och vintern
och Riksbanken planerar att publicera slutsatser fran
dessa analyser under 2017.28

26 S, Ingves, ”Kommunikation — vilka krav stélls pa en sjalvstandig centralbank?”, tal vid Nationaleko-
nomiska foreningen 24 april 2007, Stockholm.

27 Riksbanken anvande konstant reporanta fram till 2005 och terminsrantor mellan 2005 och 2007.
Se "Riksbanken publicerar egen prognos for reporantan”, férdjupning i Penningpolitisk rapport
2007:1.

28 Under varen kommer Riksbanken dessutom att vara vard for en konferens om sé kallad forward
guidance i penningpolitiken, dar ett av syftena dr att inhdmta andra centralbankers erfarenheter av
olika satt att kommunicera kring och vagleda allmanheten om den framtida penningpolitiken.

29| vilken utstrackning Riksbanken tar hansyn till utvecklingen i omvarlden i sina revideringar av in-
flationsprognoserna analyserades i forra arets Redogorelse for penningpolitiken, se “Tar Riksbanken
tillracklig hansyn till Sveriges omvarldsberoende i prognoserna?”, Redogorelse for penningpolitiken
2015.
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Prognosmetoder

Ytterligare en rekommendation i den externa utvarde-
ringen var att Riksbanken skulle ompréva sina metoder for
att ta fram prognoser for bade varldsekonomin och ran-
torna i omvarlden. | remissvaret till utvarderingen fram-
holl direktionen att omprovningar redan sker |dpande som
en del i prognosarbetet.?® | slutet av 2015 genomforde
medarbetare pa Riksbanken en utvardering av Riksban-
kens omvarldsprognoser under perioden 2007-2015. Ut-
varderingen visar att Riksbanken i likhet med andra bedo-
mare tenderade att 6verskatta BNP-tillvaxten och styrran-
tan i omvarlden under denna period. En jamfoérelse med
andra bedémare visar att Riksbankens prognosprecision
nar det galler omvarldsutvecklingen ligger ndra genom-
snittet. Vidare har Riksbankens prognoser for omvarldsut-
vecklingen gradvis forbattrats sedan den globala finansi-
ella krisen.

Goodfriend och King menade ocksa att Riksbanken ar
alltfor modellberoende. De ansag att direktionen under
utvarderingsperioden hade visat en mycket stark tilltro till
prognoser som tagits fram med hjalp av modeller och pa
vilka de penningpolitiska besluten baserades. Viktiga anta-
ganden bakom modellprognoserna ifrdgasattes sallan, an-
sag utvarderarna.

Precis som andra prognosmakare anvander
Riksbanken emellertid bade modeller och olika bedom-
ningar nar prognoser gors. Exempel pa bedomningar som
kan paverka den slutliga prognosen ar en forandring i sy-
nen pa hur ekonomin forvantas utvecklas pa lang sikt eller
pé sambanden i ekonomin.>®

For att undersoka hur stort inflytande modellerna re-
spektive bedémningarna de facto har pa de publicerade
prognoserna analyserades denna fraga av medarbetare pa
Riksbanken for prognoserna under perioden 2006-2016.3*
Slutsatsen av analysen ar att Riksbankens publicerade pro-
gnoser pa medellang sikt mestadels har baserats pa be-
démningar snarare an pa modellprognoser — det direkta
bidraget fran modellerna har i sjalva verket varit tamligen
litet. 32

Resultaten visar alltsa att de ekonomiska modellerna
inte har paverkat prognoserna pa ett mekaniskt satt och
det ar inte heller sa prognosarbetet ar tankt att fungera.
Modellerna hjalper till att strukturera arbetet genom att
fungera som tankeramar och som stéd.3 Men olika typer

30 Se C. Nyman och U. Séderstrém, ”Prognoser och penningpolitik”, Ekonomiska kommentarer nr 6,
2016, Sveriges riksbank.

31Se J. Lindé och A. Reslow, “En myt att Riksbankens prognoser styrts av modeller”, Ekonomisk De-
batt, 8/2016. En mer detaljerad version av uppsatsen, med samma namn, &r ocksa publicerad i Pen-
ning- och Valutapolitik 2017:1, Sveriges riksbank.

32 Ett skal till att Riksbankens publicerade prognoser skiljer sig fran modellernas prognoser &r att Riks-
banken férséker uppna ett inflationsmél och darfér utformar penningpolitiken sé att prognosen fér
inflationen hamnar néra eller pa 2 procent ett par ar framéver. Modellerna kan daremot ofta ha en
inflationsprognos som inte atergar till malet inom prognoshorisonten. Se referensen i fotnot 30.

33 Modellerna fyller ocksa en viktig funktion som redskap fér att analysera konsekvenserna for pen-
ningpolitiken under olika alternativa scenarier.

29
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av bedémningar kommer alltid att vara en viktig del i arbe-
tet med att ta fram prognoserna for den ekonomiska ut-
vecklingen.

Komplettering av det penningpolitiska protokollet
Ytterligare en rekommendation i Goodfriend och Kings ut-
vardering var att komplettera de penningpolitiska proto-
kollen med protokoll fran tidigare moéten déar direktionen
diskuterar prognoserna. Direktionen instdmde inte i den
rekommendationen eftersom besluten om rantebanan
och andra penningpolitiska atgarder inte fattas pa dessa
beredningsmoten. Alla prognoser inklusive rantebanan
kan dndras under hela processen och dven pa det pen-
ningpolitiska motet. Att protokollféra berednings- och
prognosmoten fram till tidpunkten for det penningpoli-
tiska motet skulle vara mycket svart och géra prognospro-
cessen onodigt formaliserad. | syfte att &nda uppfylla an-
demeningen i rekommendationen beslot direktionen att
innehallet i det penningpolitiska protokollet ska komplett-
eras med information om de diskussioner som direktionen
fort under prognosprocessen. Protokollet kompletterades
med denna information fran och med det penningpoli-
tiska motet i juli 2016.
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