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Inledning

Riksbanken ar en myndighet under riksdagen med ansvar fér penning-
politiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjélvstandig stéllning
gentemot riksdag och regering. Det innebar att de sex medlemmarna

i Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fradgor utan att
soka eller ta emot instruktioner. Ndgon annan myndighet far inte heller
bestamma hur Riksbanken ska besluta i frégor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfér det uppdrag som delegerats till den f6ljs upp
pa olika satt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott varje ar
préva om riksbanksfullmaktige och direktionen kan beviljas ansvarsfrihet for
sin forvaltning under det gangna verksamhetsaret. Pa eget initiativ gran-
skar och utvarderar ocksd finansutskottet varje ar den penningpolitik som
Riksbanken fort under de ndrmast féregdende dren. Riksbanken samman-
stéller och publicerar ett underlag fér denna utvérdering.

Underlaget for utvédrderingen av penningpolitiken ingick tidigare i den
forsta penningpolitiska rapporten (fére detta inflationsrapporten) varje ar.
Denna rapport var en av de skriftliga redogorelser om penningpolitiken som
Riksbanken enligt riksbankslagen arligen ska ldmna till finansutskottet. Som
en folid av den utvérdering av den svenska penningpolitiken som genom-
fordes 2006 har finansutskottet kommit fram till att den forsta skriftliga
redogorelsen fran och med 2008 bor vara en fristdende rapport som inne-
haller underlaget fér utvdrderingen av penningpolitiken.

Det material Riksbanken sammanstéller ar ett underlag for utvardering
— inte en utvdrdering i sig. Det innebar daremot inte att det endast &r en ren
sammanstdllning av siffror. Underlaget innehdller dven analyser av utfall,
prognoser och hdndelseforlopp. Riksbanken bedémer att de som utvarderar
penningpolitiken bor fa bankens tolkningar av materialet. Det star sedan
finansutskottet, och andra som vill utvirdera materialet, fritt att dela
Riksbankens slutsatser eller géra andra tolkningar.

Rapporten ar upplagd pa féljande sétt: Kapitel 1 diskuterar principi-
ella aspekter pa utvarderingar av penningpolitik. Kapitel 2 beskriver 6ver-
gripande den allmanna ekonomiska utvecklingen 2006-2008 internationellt
och i Sverige. | kapitel 3 beskrivs och analyseras utfallet 2008 for inflationen
och den realekonomiska utvecklingen i Sverige mer i detalj. | kapitel 4 pre-
senteras Riksbankens och andra prognosmakares prognoser for utvecklingen
2008. Kapitel 5, slutligen, redovisar de penningpolitiska besluten 2006-2008
och motiven bakom dessa.

Underlag for utvardering av penningpolitiken finns tillganglig pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se. Dar gér det att utan kostnad bestélla en tryckt
version av rapporten eller ladda ned den i pdf-format.

For att prenumerera pa rapporten kontakta Riksbanken.

E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se

Adress: Sveriges riksbank 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00

Mer information om Riksbanken finns pa: www.riksbank.se

2009-02-16



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISKT MAL

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen "att uppratthalla ett fast penning-
vdrde". Riksbanken har preciserat detta mal till att inflationen, matt som &rlig procentuell
forandring av konsumentprisindex (KPI), ska vara tva procent. Kring malet pd tva procent
har Riksbanken satt upp ett toleransintervall pd plus/minus en procentenhet. Intervallet
markerar att det inte stdr i penningpolitikens makt att uppna malet exakt hela tiden. Det
markerar samtidigt att alltfor stora avvikelser inte kan accepteras om mélet ska behalla sin
trovérdighet.

PENNINGPOLITISK STRATEGI'

B Penningpolitiken végleds, utéver KPI, av olika matt pa "underliggande inflation". Det
finns dock inte nagot enskilt inflationsmétt som vid varje tidpunkt alltid visar vilken pen-
ningpolitik som behdvs.

B Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Det beror
bland annat pa att penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen med viss
fordrojning. Tvddrshorisonten ger dven Riksbanken utrymme att ta hédnsyn till den real-
ekonomiska utvecklingen (BNP-tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning och sa vidare).

B Riksbanken tar I6pande héansyn till forandringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler i de penningpolitiska besluten.

B Riksbankens prognoser utgar ifrdn antagandet att reporantan utvecklas pa ett sddant
sdtt att penningpolitiken kan betraktas som vél avvagd. | normalfallet innebér en val
avvagd penningpolitik att inflationen &r nara inflationsmdalet pa tva ars sikt samtidigt
som inflationen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfér stora svangningar. Det &r
samtidigt viktigt att papeka att produktionens och sysselsattningens niva pa lang sikt inte
paverkas av penningpolitiken utan styrs av andra faktorer som till exempel teknologi och
tillgdngen pa arbetskraft.

B Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken &r en férutsittning for att kunna kombinera
trovérdighet for inflationsmélet med en flexibel tillimpning av mélet pa kort sikt.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen héller normalt sex penningpolitiska moten under ett ar da man fattar beslut om
repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport och

i samband med de tre andra métena publiceras en penningpolitisk uppféljining. Ungefar
tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gér att folja
den diskussion som ledde fram till det aktuella rantebeslutet och se hur de olika direktions-
ledamoterna argumenterade och rostade.

PRESENTATION AV RANTEBESLUT

B Réntebeslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det
penningpolitiska motet.

B Presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.

1 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i pdf-format och som tryckt publikation att bestélla pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se under rubriken Penningpolitik/Prisstabilitet.
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B Sammanfattning

For Riksbanken star inflationsmélet i centrum d& penningpolitiken
formuleras. Mélet &r att den arliga forandringen av konsumentpris-
index (KPI) ska vara 2 procent. Kring mélet finns ett toleransintervall pd
plus/minus 1 procentenhet. Detta ar till fér att markera att det inte star
i penningpolitikens makt att uppna mélet exakt hela tiden, men ocksa
att Riksbanken inte kan acceptera alltfér stora avvikelser om malet ska
behalla sin trovérdighet.

Normalt inriktas penningpolitiken pé att uppna inflationsmalet pa
ett par ars sikt om en avvikelse intréffat. Ett skél till detta &r att penning-
politiken verkar med fordrojning. Ytterligare ett skal ar att Riksbanken
ddrmed bade kan strdva efter att stabilisera inflationen runt inflations-
malet och bidra till att ddmpa fluktuationerna i realekonomin (tillvéxt,
arbetsloshet, sysselsattning och sé vidare). En vél avvagd penningpolitik
innebdr i normalfallet att inflationen ar ndra inflationsmalet pa ett par
ars sikt samtidigt som inflationen och den reala ekonomin inte uppvisar
alltfor stora svangningar.

Penningpolitiken &r med nédvéandighet framétblickande och
baseras pd prognoser for den ekonomiska utvecklingen. En utvardering
av penningpolitiken bér analysera savél hur vél Riksbanken nar mélet
som hur tréffsédkra prognoserna ar. Fokus i denna utvardering riktas
darfor framst pa utfallet 2008 och omfattar de prognoser fér 2008 som
gjordes 2006-2008.

Under 2006 och 2007 sdg Riksbanken framfor sig en gynnsam
konjunktur med hog men avtagande tillvaxt och stigande inflation.

Den 6vergripande penningpolitiska avvédgningen under denna period
handlade om i vilken takt repordntan borde héjas for att i ljuset av ett
gradvis hogre kostnadstryck och resursutnyttjande sakra en inflation i
linje med malet pa ett par ars sikt. Repordntan hojdes successivt fran 1,5
procent vid ingdngen av 2006 till 4 procent i slutet av 2007.

Fran sista kvartalet 2007 och under storre delen av 2008 pressades
inflationen upp av framforallt kraftigt 6kade priser pa energi och livs-
medel. Samtidigt hade tillvdxten bérjat ddmpas bade i Sverige och i om-
vérlden, inte minst till féljd av en dkad turbulens pa de internationella
finansiella marknaderna. De penningpolitiska 6vervdgandena under de
tre forsta kvartalen 2008 handlade om att hantera dessa motstridiga
krafter — a ena sidan ett stigande inflationstryck och 4 andra sidan en
svagare konjunktur. For att hindra den hoga inflationen fran att bita sig
fast fortsatte Riksbanken hoja réntan till 4,75 procent i september 2008.

| mitten av september 2008 forvérrades den globala finansiella
krisen dramatiskt vilket férandrade forutsattningarna for penning-
politiken. Den redan pdgdende konjunkturnedgangen férdjupades
snabbt. | kombination med ldgre priser pd olja och andra ravaror
talade detta for att inflationstrycket skulle bli betydligt lagre framover.
Den konflikt som tidigare funnits mellan stabiliseringen av den reala
ekonomin och stabiliseringen av inflationen fanns darfor inte langre. For
att klara inflationsmaélet och for att mildra effekterna av den finansiella
krisen pa den reala ekonomin sénkte Riksbanken reporéntan kraftigt i
slutet av 2008. | tre steg sdnktes rdntan till 2 procent i december.



Arsgenomsnittet for inflationen méatt som forandringen av KPI var
3,4 procent under 2008. Bakom den héga genomsnittssiffran doljer
sig ett forlopp dar inflationen forst steg fran strax 6ver 3 procent i
januari till 4,4 procent i september, for att sedan falla mycket snabbt
under slutet av aret. Inflationen 2008 underskattades i de prognoser
som Riksbanken gjorde 2006 och 2007. Nar det géller BNP 2008
Overskattades daremot tillvdxten i de prognoser som gjordes 2006
och 2007. Att inflationen underskattades beror framforallt pa att
Riksbanken inte forutsdg den snabba 6kningen av energi- och livs-
medelspriserna. Att tillvdxten dverskattades forklaras till stor del av
den internationella finansiella oron som gradvis fick allt stérre sprid-
ning och dven péaverkade den svenska utvecklingen.



B KAPITEL 1-Om att utvdrdera penningpolitik

Utvarderingar av penningpolitiken &r viktiga av flera skél. penningpolitiken har ett folkligt stéd ar grundlaggande
Riksbanken har getts en sjélvstandig stillning och en god for att den ska fungera vél. Utvarderingar av penning-
insyn och regelbundna utvarderingar ar nodvandiga for politiken ar dven centrala for att Riksbanken ska kunna
att behalla legitimiteten for Riksbankens verksamhet. Att utveckla den penningpolitiska analysen pa basta satt.

Penningpolitikens mal och maojligheter

Utvdrderingar av penningpolitiken bér ta sin utgdngspunkt i vad
penningpolitiken faktiskt kan dstadkomma. Penningpolitiken kan
sakra en inflation som 6ver ett antal ar dr vél i linje med inflations-
malet. Penningpolitiken kan ocksd bidra till att stabilisera utvecklingen
av realekonomin (BNP-tillvéxt, arbetslshet, sysselsdttning och sa
vidare). Savdl tidigare erfarenheter som ekonomisk teori har visat att
penningpolitiken ddremot inte kan anvédndas for att dstadkomma

en bestaende hogre nivd pa sysselsattning eller tillvaxt i ekonomin.
Detta var ett av skdlen till att man i arbetet med riksbankslagen kom
fram till att det skulle vara oldmpligt for Riksbanken att utéver malet
om prisstabilitet ha ett explicit mal for till exempel BNP-tillvaxt eller
sysselsdttning.

Riksbanken har ett inflationsmal som sager att den arliga forand-
ringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. Ett naturligt
satt att utvardera penningpolitiken ar att undersoka hur inflations-
utfallet forhaller sig till inflationsmalet. Det finns da nagra faktorer
man bor ha i minnet vid en sddan analys.

B W Med facit i hand

Kring inflationsmalet pd 2 procent har Riksbanken formulerat ett
toleransintervall pa plus/minus 1 procentenhet. Ett av syftena med
denna formulering &r att poangtera att penningpolitiken inte har
sadan precision att det gar att garantera att priserna i ekonomin

vid varje tidpunkt &r exakt 2 procent hogre an ett ar tidigare.
Penningpolitik bedrivs under stor osékerhet. For det forsta ar det svart
att i utgangslaget faststalla vilket tillstind ekonomin befinner sig i. Det
beror bland annat pa att statistiken éver den ekonomiska utvecklingen
publiceras med en viss efterslapning och kan revideras i efterhand. For
det andra har vi inte fullstdndig kunskap om hur de ekonomiska sam-
banden ser ut och hur dessa férdndras 6ver tiden. Bland annat ar det
osédkert hur lang tid det tar for penningpolitiken att verka och hur stor
effekt penningpolitiska férandringar har pa ekonomin. For det tredje,
under den tid det tar for forandringar av styrrantan att fa full effekt
pé inflationen och produktionen hinner dessutom ekonomin paverkas
av nya och ovédntade handelser. Den inflation och produktion som
observeras kommer darfor att ha paverkats av handelser som inte
varit moéjliga att forutse nar de penningpolitiska besluten togs.
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Att utvérdera penningpolitiken med facit i hand &r darfér inte helt
enkelt. En jamforelse av utfall och de prognoser besluten baserades
pa ger inte hela bilden. Det viktiga ar att underséka om analysen och
rantebesluten var rimliga givet den information som fanns tillganglig
vid beslutstillfallena.

H M Inte bara inflationen

For Riksbanken star inflationsmdlet i centrum da penningpolitiken
formuleras eftersom riksbankslagen foreskriver att malet for
Riksbankens verksamhet skall vara att upprétthélla ett fast penning-
varde. Men hur snabbt ska mélet nds om inflationen avvikit fran
malet pa grund av ndgon stérning? Normalt inriktas Riksbankens
penningpolitik pa att uppna inflationsmélet pd ett par &rs sikt. Ett skal
till det &r att penningpolitiken verkar med fordrojning. Ett annat ar
att Riksbanken genom att sikta pa den horisonten kan bidra till att
ddmpa fluktuationerna i realekonomin samtidigt som trovérdigheten
for inflationsmalet bevaras. Anta att en stérning, till exempel en be-
tydande hojning av oljepriset, har medfért att inflationen drivits upp
samtidigt som produktionen ddmpats kraftigt. Om penningpolitiken i
ett sadant fall inriktas pa att hoja rantan kraftigt for att snabbt fa ned
inflationen till malet riskerar det att ske pa bekostnad av utvecklingen
av produktionen som d& ddmpas ytterligare. Genom att inte ha ambi-
tionen att fora tillbaka inflationen till malet sa fort som mojligt skapas
ett utrymme att bedriva penningpolitiken sd att svdngningarna i real-
ekonomin ddmpas. Hur lang tid det bor ta att fora tillbaka inflationen
till malet beror bland annat pa hur stor och hur varaktig stérningen
i oljepriset ar. For Riksbanken innebdr en val avvagd penningpolitik i
normalfallet att inflationen &r ndra inflationsméalet pa ett par ars sikt
samtidigt som inflationen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor
stora svdngningar.

Vilken typ av stérning som paverkat ekonomin ar avgérande
for de penningpolitiska besluten. Hojningen av oljepriset ovan &r ett
exempel pa en sd kallad utbudsstérning. Vid den typen av stérningar
kan det uppsta en konflikt mellan inflationsmalet och ambitionen
att ddmpa svdngningarna i realekonomin. Om stérningen ddremot i
forsta hand uppstar i efterfrdgan i ekonomin uppkommer inte ndgon
sadan konflikt. Om till exempel omvérldens efterfrdgan pa svenska
produkter 6kar stiger vanligtvis bade produktionen och inflationen.
En hojning av styrrantan bidrar i detta fall till att stabilisera bada dessa
variabler. En vl avvdgd penningpolitik bor alltsd inte bara beakta hur
stor och varaktig stérningen &r, utan dven vilken typ av stérning det
handlar om.



For att kunna utvérdera den penningpolitik som har bedrivits
under ett visst ar dr det viktigt att tdnka pa dessa avvagningar. Att
inflationen har tillatits avvika fran malet kan bero pa att penning-
politiken varit daligt utformad. Men det kan ocksa ha varit en del
av en medveten strategi fran Riksbankens sida for att ocksa kunna
balansera produktion och sysselsattning. Riksbanken bor da tydligt ha
hanvisat till sddana 6vervaganden i sin kommunikation.

H B Penningpolitik baseras pa prognoser

Normalt tar det tid innan inflation, produktion, sysselsattning med
mera reagerar pad fordndringar av centralbankernas styrrantor.

Effekten kommer gradvis och hur lang tid det tar innan den storsta
effekten av penningpolitiken uppndtts &r svart att mata exakt. En
vanlig uppskattning ar att den storsta effekten kommer pa ett par

ars sikt. Det ar ett av skdlen till att en effektiv inflationsmaélspolitik
maste bygga pd prognoser for den ekonomiska utvecklingen - bland
annat av inflationen, reporantan och resursutnyttjandet — trots att
sadana prognoser alltid &r osdkra. | praktiken betyder detta att vid
varje beslutstillfalle véljs en prognos pa rantebanan som innebar att
prognosen for inflationen och fér realekonomin "ser bra ut”. Att det
"ser bra ut” innebar att inflationsprognosen narmar sig inflations-
malet och resursutnyttjandet ndrmar sig normal nivd pa ett par ars sikt
samt att prognosen for inflationen och realekonomin innebar en rimlig
kompromiss mellan att stabilisera inflationen runt inflationsmélet och
att stabilisera realekonomin.

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser, blir prognoser-
nas traffsakerhet en viktig del i en utvérdering av penningpolitiken.
En naturlig utgdngspunkt for utvdrdering ar saledes att jamfora ut-
fallet for inflationen det ar utvarderingen avser med de prognoser for
inflationen Riksbanken gjorde upp till tvd ar tidigare. De prognoserna
lag till grund for de rdntebeslut som fattades da, beslut som alltsa pa-
verkade inflationen under det ar som utvarderas.

HH Vad ar en bra prognos?

Vilka krav kan stéllas pa en centralbanks prognoser? Svaret ar inte helt
sjalvklart. Praktiskt prognosarbete ar forknippat med ett antal svarig-
heter varav manga bottnar i den naturliga osékerheten i prognoserna.
Ekonomin paverkas standigt av ovantade stdrningar som inte gar att
forutsdga. Det gor att prognoserna alltid kommer att sla mer eller
mindre fel. Att analysera hur tréffsdker en prognos ar ett enskilt ar ger
pa sa vis begransad information. Ett stort prognosfel kan indikera att
prognosen var dalig men det kan ocksd vara en foljd av att en stor-
ning intrdffade som inte gick att férutse. Ett rimligt krav pa progno-
sens traffsakerhet dr att eventuella prognosfel beror pa stérningar och
annat som inte kunde férvédntas vid prognostillfallet.

Ett rimligt krav &r ocksa att en centralbanks prognoser i genom-
snitt inte har sdmre traffsakerhet &n motsvarande prognoser fran
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andra konjunkturbedémare. Ar centralbankens prognoser systematiskt
samre hade det uppenbarligen varit mojligt att géra battre bedom-
ningar. Det innebdr ocksa att det fanns battre information tillganglig
som centralbanken hade kunnat utnyttja i sitt beslutsunderlag.

En réttvis jamforelse av traffsdkerheten i olika prognoser bor
ta hansyn till att prognoserna gors vid olika tidpunkter och att olika
prognosmakare darfor inte har samma informationsmangd. Ju nar-
mare utfallsdatumet man kommer fér den variabel som prognosti-
seras, desto mer information har prognosmakaren om hur variabeln
har utvecklats och om stérningar som intréffat. En jamforelse av
prognosernas tréaffsdkerhet bor darfor korrigera for att prognoserna
gjorts vid olika tillfdllen. | den prognosjamférelse som gors i kapitel
4 anvands en metod som beaktar sddana skillnader i langden pa
prognoshorisonten.

For att kunna sdga ndgot mer bestdmt om traffsdkerheten hos
prognoser kravs en lang undersékningsperiod. Ekonomin utsatts
standigt for slumpmaéssiga storningar som gor att prognoser slar fel.
Over en lang period tar sddana prognosfel ut varandra och i genom-
snitt bor bra prognoser dérfor inte 6ver- eller underskatta den faktiska
utvecklingen. For kortare perioder kan det vara mer intressant att
studera enskilda prognosfel i detalj for att férsoka analysera vad dessa
berodde pa. En sddan analys &r véardefull, men det gar alltsd inte att
pa basis av en sadan dra nagra slutsatser om den generella prognos-
férmdagan. Analyser av kortare perioder behdver darfér kompletteras
med utvdrderingar av langre perioder.?

Tréaffsdkerhet &r visserligen en mycket viktig faktor, men det
krdvs dven annat for att en prognos ska vara bra i penningpolitiska
sammanhang. En bra prognos for till exempel inflationen bor vara
inbordes konsistent med prognoserna for andra storheter, som till
exempel BNP och sysselsattning, och drivkrafterna bakom progno-
sen bor forklaras pa ett begripligt satt. Varfér ser prognosen ut som
den gor? Hur paverkas prognosen av férandrade antaganden om till
exempel BNP-tillvaxten i omvarlden eller oljepriset? Vad &r det for
mekanismer som driver utvecklingen? For att en prognos ska fungera
som en del i beslutsunderlaget for praktisk penningpolitik kravs dven
att sddana fragor kan belysas.

2 For en sadan prognosutvérdering av Riksbankens prognoser se M. Andersson, G. Karlsson och J. Svensson
"En utvérdering av Riksbankens prognosférmaga", Penning- och valutapolitik, Nr 3, 2007, Sveriges
riksbank. Se dven kapitel 4.



B KAPITEL 2 — Den allmanna
ekonomiska utvecklingen 2006-2008

Perioden 2006-2008 kannetecknades inlednings-
vis av en stark internationell konjunktur med USA
och tillvaxtlanderna i Asien som framsta drivkrafter.
Inflationstrycket var till en boérjan mattligt men
stigande priser pa bland annat olja och andra ravaror
bérjade gradvis satta press uppat pa inflationen. Den
internationella konjunkturen mattades av under 2007,
bland annat till féljd den finansiella oro som féljt i

marknaden. Krisen pa finansmarknaderna fick efter
hand allt storre spridning och forvarrades dramatiskt
i september 2008. Den redan pagaende internatio-
nella konjunkturnedgangen fordjupades kraftigt och
inflationen foll. Utvecklingen i Sverige under perio-
den foljde ett liknande monster — en inledande stark
tillvaxt som gradvis mattades av, stigande inflation
under storre delen av perioden, samt under senare tid

sparen av problemen pa den amerikanska bolane-

Den internationella utvecklingen

HE God konjunktur under 2006

Under 2006 starktes foregdende ars goda internationella konjunktur
ytterligare. Aven euroomradet som tidigare haft en ndgot svagare
utveckling omfattades nu av den starka konjunkturuppgangen (se
diagram 1). Inflationen var Idg i de flesta lander men 6kade gradvis,
framst pa grund av att energi- och oljepriser redan 2005 hade borjat
stiga och satta press uppdt pa producentpriserna. Inflationstrycket
motverkades av den fortgdende globaliseringen och en 6kad interna-
tionell konkurrens.

| USA var tillvaxten fortfarande relativt stark under 2006.
Arbetsmarknaden och hushallens inkomster fortsatte att starkas. Bade
privat konsumtion och foretagsinvesteringar 6kade kraftigt. Mot slutet
av aret forsvagades dock utvecklingen och framférallt bostadsinves-
teringarna foll kraftigt. Sysselsattningen fortsatte att stiga under aret
om dn i en langsammare takt. Ett allt mer anstrangt resursutnyttjande,
stigande arbetskostnader och hdga energi- och oljepriser medférde
att inflationen steg. Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
fortsatte att strama &t penningpolitiken och hojde styrrantan till 5,25
procent i mitten av 2006 (se diagram 1).

Tillvixten var starkast i Asien under 2006, framforallt i Kina och
Indien dar BNP uppvisade tvasiffriga tillvaxttal. | Japan fortsatte den
ekonomiska dterhdmtningen. Tillvdxten ddmpades under andra och
tredje kvartalet men verkade ta ny fart mot slutet av aret. Efter flera
ars deflation borjade konsumentpriserna stiga svagt och den japanska
centralbanken hojde styrrantan till 0,25 procent i mitten av 2006.

Den goda konjunkturen blev ocksa tydligare i euroomradet dar
BNP 6kade med 2,8 procent under 2006. Investeringarna 6kade, men
hushallens konsumtion fortsatte att utvecklas svagt. Inflationen upp-
gick till 2,2 procent och fortsatte darmed att 6verskrida Europeiska
centralbankens, ECB:s, mal. ECB hojde styrrantan vid flera tillfallen
och i slutet av &ret var den 3,5 procent. | Storbritannien stérktes till-
vaxten ndgot jamfort med aret fore. Bank of England fortsatte att hoja
rdntan eftersom inflationen borjade stiga igen under andra halvaret.
Réantan hojdes darfor till 5,0 procent (se diagram 2).

ett snabbt fall i bade tillvixten och inflationen.

Diagram 1. BNP i USA, euroomrédet och vérlden
Arlig procentuell forandring

/\/
\ /
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—— Virlden
—— Euroomradet
USA

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i
PPR februari 2009.

Kéllor: Eurostat, IMF, US Department of Commerce och
Riksbanken

Diagram 2. Styrrantor i USA, Storbritannien och
euroomradet
Procent

Y
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| | | | | |
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—— Storbritannien
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Kéllor: Bank of England, ECB och the Federal Open Market
Committee
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Diagram 3. Skillnad mellan interbankrantor och
statspappersrantor under 2007 och 2008 (TED-

spreadar)
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Kallor: Reuters EcoWin och Riksbanken
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Diagram 4. KPl-inflation i USA, euroomradet och

vérlden

Arlig procentuell forandring
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Anm. HIKP for euroomradet.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och IMF

H B Viss avmattning i konjunkturen under 2007

Under 2007 mattades uppgéngen i den internationella konjunkturen
nagot, men BNP-tillvdxten i varldsekonomin var som helhet fort-
farande hog. Den amerikanska konjunkturen mattades dock mar-
kant, vilket ocksa fick konsekvenser fér utvecklingen i andra delar

av vérlden. Bakgrunden var den finansiella oro som féljde av krisen
pa boldnemarknaden i USA. Bostadslan till amerikanska hushall med
samre kreditvardighet — subprime-lan — hade paketerats tillsammans
med andra ldn med hogre kreditvardighet i kreditinstrument, sa kal-
lade strukturerade produkter. Dessa hade salts vidare till investerare
framst i USA och Europa. Oro uppstod da det blev svdrare dels att be-
doma vem som faktiskt 4gde de riskfyllda tillgangarna, dels hur stora
dessa risker var. Skillnaden mellan rantor pd korta statspapper och
interbankrdntor 6kade — ett tydligt tecken pa att bankernas kreditrisk
hade 6kat (se diagram 3). En allmén osakerhet och ovilja att investera
i riskfyllda tillgdngar spred sig. Federal Reserve, ECB och Bank of
England agerade for att stabilisera de korta rantorna och underlatta
bankernas likviditetsforsorjning.

| USA ddmpades tillvaxten ytterligare under det andra halv-
aret. Bostadspriserna foll, den privata konsumtionen dimpades och
investeringarna minskade. | september sdnkte Federal Reserve sin
styrranta med en halv procentenhet till 4,75 procent. Inflationen matt
enligt det implicita prisindexet for konsumenternas hushallsutgifter
exklusive livsmedel och energi var da avtagande och uppgick till drygt
2 procent.® Federal Reserve sdnkte styrrdntan igen med 0,25 procent-
enheter bade i oktober och i december till 4,25 procent.

Aven i euroomradet dimpades BNP-tillvixten under 2007.
Investeringstillvixten bromsade in men sysselsattningen fortsatte att
dka i god takt. | Osteuropa var tillvixten hég under 2007 och i Asien
fortsatte ocksd den starka utvecklingen dven om tillvéxten i Japan
ddmpades markant under andra kvartalet. | Storbritannien var tillvéx-
ten fortsatt stark. Inflationen dversteg 3 procent under varen men
ddmpades mot slutet av aret nér energipriserna sjonk. De hade tidi-
gare varit en viktig faktor bakom uppgangen i inflationen.

H H Finansiell kris och brant konjunkturnedgang under 2008

Tillvaxten i USA och i resten av varlden ddmpades ytterligare under
2008 i samband med att turbulensen pa de finansiella markna-

derna tilltog. Interbankrantorna steg kraftigt i USA, euroomradet

och Storbritannien liksom finansieringskostnaderna for féretag och
hushall. Samtidigt fortsatte inflationen att stiga till stor del som ett
resultat av en snabb uppgang av varldsmarknadspriserna pa olja och
andra ravaror. Ravarupriserna nddde dock sin topp under sommaren
och borjade darefter falla tillbaka. Bade i USA och i euroomradet sjonk
inflationen tillbaka i september (se diagram 4).

3 Detta inflationsmatt var det enda matt som Federal Reserve publicerade prognoser pa 2006. Numera
publiceras dven prognoser fér motsvarande inflationsmatt inklusive livsmedel och energi.



| mitten av september fordjupades den finansiella krisen drama-
tiskt i samband med konkursen i den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers (se diagram 3). Bristen pa fortroende bland mark-
nadsaktorer om motparters kreditvardighet blev da akut. Tillgdngen
pa krediter minskade pd de finansiella marknaderna véarlden éver och
vissa marknader upphérde mer eller mindre att fungera. Den stora
osdkerheten avspeglades bland annat i kraftigt svangande borskurser.
Centralbanker och regeringar intensifierade sina anstrangningar for
att forbattra de finansiella marknadernas funktionssatt och underlatta
kreditforsérjningen. Rantesankningar vidtogs ocksa for att mildra
effekterna av den finansiella krisen (se diagram 2). Den 8 oktober
sdnkte exempelvis centralbankerna i USA, Storbritannien, euro-
omradet, Kanada, Schweiz och Sverige styrrantorna med 0,5 procent-
enheter i en gemensam aktion.

| USA ddmpades tillvaxten kraftigt under 2008. BNP till och
med sjonk under tredje och fijdrde kvartalet. Sysselsattningen foll och
arbetslosheten steg med ungefar 2 procentenheter vilket bidrog till
att dampa hushallens konsumtion. Nedgangen pa bostadsmarknaden
fortsatte. Den amerikanska regeringen vidtog ett antal atgarder for
att dterstdlla fortroendet pa de finansiella marknaderna och bland all-
ménheten. Federal Reserve sdnkte sin styrranta kraftigt under aret. |
december lag den i spannet 0-0,25 procent.

Aven i euroomradet och i resten av Europa slog finanskrisen
hart mot tillvaxten och BNP f6ll under andra och tredje kvartalet.
Den Europeiska centralbankens styrrénta ldg i december pa 2,5 pro-
cent. Ocksa i snabbvédxande lander som Kina och Indien bromsade
tillvéxten in.

Utvecklingen i Sverige

B W Stark tillvixt under 2006

Den goda tillvdxten i omvérlden 2006 bidrog till att dven den svenska
konjunkturen fortsatte att starkas. BNP 6kade med 4,2 procent (se
diagram 5), en tillvaxtsiffra som overstigits endast fem ar sedan 1970.
En védxande efterfrdga fran omvérlden bidrog till att den svenska ex-
porten aterigen 6kade starkt. Laget pa arbetsmarknaden forbéttrades
betydligt. Sysselsdttningen, bade métt i personer och i timmar, 6kade
kraftigt. Andé& var minskningen av den éppna arbetslésheten férhal-
landevis liten pa grund av att utbudet av arbetskraft samtidigt 6kade
(se diagram 6). Utlaningen till foretag och hushall fortsatte att véxa
och snabbt stigande huspriser forstarkte hushéllens formogenhets-
stéllning (se diagram 7). Hushallens konsumtion och framférallt
investeringarna 6kade starkt. | ljuset av den starka konjunkturupp-
gangen och av prognoser om stigande inflation bérjade Riksbanken
hoja reporédntan i borjan av 2006 (se diagram 8).

Diagram 5. BNP fér Sverige
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos i
PPR 2009 februari.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. Arbetskraft och sysselsatta
1000-tals personer, sdsongsrensade data
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Diagram 7. Smahuspriser och total utlaning till
svenska hushéll
Arlig procentuell forandring

14

/]

NANNY.a0 AVAN

RN G AVIRAR

[N \

WA
\/ \

NEEY \

00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Smahuspriser
—— Utlaning till hushall
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manatliga for utlaning till hushall.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Kélla: SCB

Produktivitetsutvecklingen var fortsatt stark vilket bidrog till att
kostnads- och inflationstrycket forblev lagt. KPI steg med i genomsnitt
1,4 procent (se diagram 9). Liksom 2005 paverkades inflationen 2006
av specifika stdrningar, inte minst pa energimarknaderna. Elpriserna
steg kraftigt under aret till foljd av bland annat laga vattennivaer i el-
kraftsverkens vattenmagasin. Priserna pa oljeprodukter (bensin, diesel
och villaolja) 6kade snabbt 2005-2006. Men mot slutet av 2006 foll
varldsmarknadspriset pa olja.

H B Avmattning av konjunkturuppgéangen och stigande inflation
under 2007

Under 2007 var tillvéxten fortsatt god d&ven om den bromsade in
jamfort med aren dessforinnan. BNP-tillvaxten uppgick till 2,7 procent
och resursutnyttjandet fortsatte att stiga. Men tillvéxten i investering-
arna och framforallt exporten ddmpades. Exporten paverkades av den
ddmpade omvaérldsefterfragan i sparen av den svagare internationella
konjunkturen. Okningstakten i antalet arbetade timmar bérjade ocks
mattas av framét slutet av aret.

Arbetsproduktiviteten bromsade in markant under 2007.
Kombinationen av ett hdgt resursutnyttjande, stigande brist pa arbets-
kraft och hogre [6neavtal dn tidigare ledde till att enhetsarbetskost-
naderna borjade stiga under aret efter att ha varit i stort sett oférand-
rade under perioden 2004-2006 (se diagram 10). Priser pa livsmedel
och ravaror, bland annat metaller, 6kade kraftigt mot slutet av aret.
Det bidrog till att KPI-inflationen under arets tva sista manader éver-
steg 3 procent. Men med den ldga inflationen dessférinnan stannade
KPl-inflationen for heldret 2007 pd 2,2 i genomsnitt. Mot bakgrund
av bland annat de alltjdmt relativt goda konjunkturutsikterna och det
hogre kostnadstrycket fortsatte Riksbanken att héja repordntan grad-
vis under 2007.

H E Finansiell kris och brant konjunkturnedgang under 2008

Under forsta halvdret 2008 fortsatte oljepriserna pa vérldsmarkna-
den att stiga kraftigt vilket medférde att KPI-inflationen fortsatte

att pressas upp. Till detta bidrog ocksd héga varldsmarknadspriser
pa livsmedel, stigande bostadsrantor och ett relativt hdgt inhemskt
kostnadstryck. Under sommaren 2008 nadde inflationen sin hogsta
nivé sedan 1993. Aven inflationsférvédntningarna pa bade kort och
lang sikt steg. Oro for att den hoga inflationen skulle bita sig fast bi-
drog till att Riksbanken fortsatte att gradvis hoja rantan fram till och
med bdrjan av september.



Nér den globala finansiella krisen forvérrades drastiskt i mitten
av september dndrades bilden dramatiskt. Aven de svenska finansiella
marknaderna borjade nu paverkas tydligt. Bankernas likviditetssitua-
tion forsamrades, lanekostnaderna steg for foretag och hushéll och
tillgdngen péd krediter minskade. Den finansiella krisen férdjupade den
redan pagdende konjunkturnedgangen avsevart. BNP-tillvaxten 2008
berdknas ha uppgatt till 0,7 procent, vilket &r en kraftig inbromsning
jamfort med aret innan (se diagram 5).4

Riksbanken, andra svenska myndigheter och regeringen vidtog
en rad atgdrder for att vdrna den finansiella stabiliteten och forbattra
de finansiella marknadernas funktionssatt. Riksbankens atgarder har
syftat till att underlatta bankernas finansiering pa lite langre sikt,
till exempel genom att erbjuda krediter i kronor med tre och sex
manaders [6ptid. | samarbete med Federal Reserve har Riksbanken
ocksé forsokt mildra den generella bristen pa finansiering i amerikan-
ska dollar som drabbat aktorer pa den svenska marknaden. Federal
Reserve har tillhandahallit dollar via ett 6msesidigt valutaarrang-
emang, en sa kallad swap-facilitet. Dessa medel har Riksbanken sedan
auktionerat ut.

For att ddmpa fallet i produktionen och klara inflationsmalet pa
ett par ars sikt sankte Riksbanken repordantan med sammanlagt hela
2,75 procentenheter till 2 procent fran borjan av oktober till arets slut
(se diagram 8). Priserna pa olja och andra ravaror fortsatte att falla
fran sommarens toppnivéer, vilket tillsammans med sankta rantekost-
nader gjorde att inflationen snabbt foll tillbaka (se diagram 9).

4 Statistik for BNP det fjarde kvartalet 2008 fanns inte publicerad vid sammanstéliningen av detta underlag.
Siffran for 2008 &r Riksbankens prognos i PPR 2009 februari.

Diagram 10. Enhetsarbetskostnader i hela
ekonomin
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens
prognos i PPR februari 2009.

Kallor: SCB och Riksbanken
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B KAPITEL 3 - Utfallet 2008

Utvecklingen under storre delen av 2008 kanne-
tecknades av att inflationen steg samtidigt som
konjunkturen forsvagades. Arsgenomsnittet for
KPIl-inflationen var 3,4 procent under 2008. Bakom
den héga genomsnittssiffran déljer sig ett forlopp

dar inflationen forst steg fran strax over 3 procent  akut.

Utvecklingen av inflationen

Riksbankens inflationsmal ar formulerat som att den arliga férand-
ringen i konsumentprisindex, KPI, ska vara 2 procent. KPl mater
priset pa en korg av varor och tjanster. Priserna pa de olika varorna
och tjansterna vags ihop pa basis av hur stor andel av konsumtionen
som de utgor. Varor som det konsumeras mycket av far en stor vikt
i KPI. Det innebdr att stora och tillfdlliga prisforandringar pa enskilda
varor kan f& stora men 6vergdende effekter pd KPI-inflationen. For att
kunna bedéma utvecklingen av den mer bestdende och langsiktiga
inflationstakten anvands darfor ofta olika métt pa "underliggande”
inflation. Gemensamt for dessa matt ar att man fran KPI rensar bort
de priskomponenter som varierat kraftigt men som inte bedéms ha sa
starkt samband med den langsiktiga utvecklingen av inflationen.

Riksbanken anvander olika matt for att illustrera vad som
driver inflationen vid olika tillféllen. Det géller inte minst de direkta
effekterna av Riksbankens egna ranteférandringar, som numera rensas
bort pa ett battre satt an i det tidigare anvdnda mattet KPIX. Det nya
mattet som rensar for ranteforandringar, KPI med fast bostadsrénta
(KPIF), borjade publiceras i den andra penningpolitiska rapporten
2008. Under 2007 och 2008 steg priserna pa energi och livsmedels-
ravaror kraftigt och bidrog till att pressa upp inflationen ovéntat
mycket vérlden dver. Inte minst oljepriset steg dramatiskt. Darfor ar
det intressant att dven studera ett matt pa underliggande inflation dar
energiprisutvecklingen har tagits bort fran KPIF, KPIF exklusive energi.

KPI-inflationen nadde i september 2008 sin hégsta niva sedan
1993, 4,4 procent (se diagram 11). En stor del av uppgangen for-
klarades av de stigande priserna pa oljeprodukter och livsmedel (se
diagram 12). Men dven hogre borantor bidrog, liksom till viss del
ocksa ett relativt hogt kostnadstryck till foljd av en fortsatt svag pro-
duktivitetsutveckling. Under sommaren bdrjade dock energi- och livs-
medelspriserna falla tillbaka, vilket efter hand slog igenom i fallande
inflation. Fallet i inflationen forstédrktes nar finanskrisen fordjupades i
september. Riksbanken sénkte pé kort tid repordntan med 2,75 pro-
centenheter, vilket innebar sénkta bordntor. | december 2008 uppgick
KPl-inflationen till endast 0,9 procent.

| genomsnitt Gver dret var KPl-inflationen 3,4 procent, vilket kan
jamféras med 2,2 procent 2007 (se tabell 1). Den underliggande in-
flationen steg ocksd méatt som arsgenomsnitt. Matt med KPIF var den

"

i januari till 4,4 procent i september, for att sedan
falla mycket snabbt under slutet av aret. Den av-
mattning i konjunkturen som redan hade inletts
fortsatte under 2008 och nedgangen foérdjupades
under hosten nar den globala finanskrisen blev

Diagram 11. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 12. Prisutveckling inom livsmedel
och oljeprodukter
Arlig procentuell forandring
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Diagram 13. Faktisk inflation och hushallens
inflationsfdrvéntningar pa ett ars sikt
Arlig procentuell férandring och procent

| ] Hushallens inflationsférvantningar
— KPI
-------- Inflationsmal

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 14. Inflationsférvdntningar hos samtliga
aktorer under 2008 pé 1, 2 och 5 ars sikt
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Prospera Research AB

Diagram 15. Inflationsférvintningar hos
penningmarknadens aktérer under 2008 pa 1, 2
och 5 ars sikt

Arlig procentuell forandring
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Kélla: Prospera Research AB

underliggande inflationen 2,7 procent under dret — ndstan en dubb-
lering jamfort med aret innan. Att KPIF-inflation lag pa 2,7 procent
innebdr att med oférandrade rdntekostnader for egnahem, allt annat
lika, hade KPI varit cirka 0,7 procentenheter lagre 2008.

KPIF exklusive energipriser steg med 1,9 procent 2008 att jam-
féra med 1,6 procent 2007. Den direkta effekten pa KPI av stigande
energipriser var cirka 0,8 procentenheter under 2008.

Tabell 1. Jamforelse av olika inflationsmatt 2007-2008
Arlig procentuell forandring

i\rsgenomsnitt

2007 2008
KPI 2,2 3,4
KPIF 1,5 2,7
KPIF exkl. energi 1,6 1,9

Kéllor: SCB och Riksbanken

Utvecklingen av inflationsférvdntningarna

Inflationsforvantningarna dr viktiga for foretagens prissattnings-
beteende och l6nebildningen och darmed inflationen. Om aktoérerna

i ekonomin litar pa att inflationen hdlls stabilt kring inflationsmélet
anser sig foretagen inte lika ofta behéva dndra sina priser vid till
exempel kostnadsokningar som uppfattas som tillfalliga. P4 samma
satt kan stabila inflationsférvdntningar medféra att I6neutfallen ham-
nar pa rimliga nivder. Detta underlattar Riksbankens strdvan att uppna
prisstabilitet.

Om inflationsférvantningarna ar stabila och ligger néra inflations-
malet pa nagra ars sikt kan det tolkas som att allmanheten har for-
troende for att Riksbanken ska uppna sitt mal. Ett hogt fortroende for
inflationsmalet dkar mojligheten for penningpolitiken att stabilisera
produktion och sysselsdttning.

| diagram 13 visas hushallens forvantningar pd inflationen om
12 manader och inflationsutfallet. Det &r vart att notera att férvant-
ningarna 6verlag har legat ndrmare inflationsmdlet &n vad utfallet
har gjort. Det framgar ocksa att hushallens forvéantningar pa inflatio-
nen 2009 justerades upp under stérre delen av 2008 i takt med att
den faktiska inflationen steg. Hushdllens inflationsférvantningar foll
pa motsvarande satt kraftigt under slutet av dret. Férvdntningarna
uppgick till 1,4 procent i december att jamféra med 3,7 procent i juli
2008.

Diagram 14 visar forvantningarna pa inflationen pa ett,
tva respektive fem &rs sikt hos samtliga aktérer i Prosperas mat-
ning (penningmarknadens aktorer, arbetsgivar- och arbets-
tagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln och industrin).
Inflationsforvantningarna lag val éver inflationsmalet pa bade ett och
tva ars sikt. Aven forvantningarna pa fem &rs sikt dverskred mélet.

Sannolikt pdverkas inflationsférvantningarna av hur hég
den aktuella faktiska inflationen ar. En grupp som sannolikt i



mindre grad dn andra baserar sina forvdntningar pa den aktuella
inflationen ar penningmarknadens aktérer, eftersom denna grupp
kan formodas ldgga ner mer resurser pa att gora inflationsprognoser.
Forvantningarna hos penningmarknadens aktorer lag relativt vél for-
ankrade kring inflationsmalet pd tvd och fem ars sikt (se diagram 15).

Det bor papekas att Prosperas métning av inflationsférvéntning-
arna det sista kvartalet 4gde rum i slutet av september och bérjan
av oktober 2008. Den globala finansiella krisen och det svagare
inflationstryck den medfért hade da &nnu inte hunnit sla igenom i
inflationsforvantningarna. Det bekraftas av matningen som publice-
rades den 28 januari 2009. Inflationsférvdntningarna tva ar framat
for samtliga aktorer hade da sjunkit fran 2,8 procent till 1,5 procent.
Forvéantningarna pd inflationen fem dr framét sjonk betydligt mindre,
fran 2,6 procent till 2,3 procent.

Det kan ocksa vara intressant att jamfora inflationsférvantningar-
na med Riksbankens inflationsprognoser. | synnerhet pa kort sikt kan
Riksbankens prognoser avvika fran inflationsmélet. Om ekonomins
aktorer delar Riksbankens syn pa hur inflationen kommer att narma
sig malet borde inflationsférvantningarna pa olika tidshorisonter ligga
néra Riksbankens prognoser.

Diagram 16 och 17 visar Riksbankens inflationsprognoser samt
inflationsférvantningarna hos penningmarknadens aktorer pd ett res-
pektive tva ars sikt sa som de har utvecklats under 2008. Diagrammet
visar att forvantningarna ligger nara Riksbankens prognoser.

Utvecklingen av produktionen och
sysselsdttningen

Den avmattning av konjunkturen som startat redan tidigare fordjupa-
des under 2008. Statistiken for drets tre forsta kvartal och konjunktur-
indikatorer for det fjarde kvartalet pekade enligt Riksbankens bedém-
ning i februari 2009 mot en BNP-6kning under 2008 pa omkring 0,7
procent — en kraftig inbromsning jamfért med BNP-6kningen pa 2,7
procent under 2007 och den genomsnittliga 6kningen pa cirka 3,8
procent under perioden 2004-2006 (se diagram 5 i kapitel 2).

En kombination av olika faktorer bidrog till att den inhemska
efterfrdgan bromsade in. Hoga energi- och livsmedelspriser bidrog
till att gropa ur hushallens kdpkraft. Detta i kombination med sjun-
kande borskurser och minskat fortroende for den framtida ekono-
miska utvecklingen (se diagram 18) bidrog till att ddmpa hushallens
konsumtion. Fallande bostadsinvesteringar medférde att dven till-
véxten i investeringarna dimpades. Konjunkturavmattningen for-
djupades under andra halvédret dd effekterna av krisen pa de globala
finansiella marknaderna patagligt borjade paverka dven den svenska
finansmarknaden.

Utvecklingen pé arbetsmarknaden férsvagades ocksa under aret.
Antalet nyanmaélda lediga platser f6ll och antalet varsel om uppsag-
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Diagram 16. Riksbankens inflationsprognoser samt
inflationsfoérvantningar hos penningmarknadens
aktorer under 2008 pa 1 ars sikt

Arlig procentuell forandring

kvartal 1 kvartal 2 kvartal 3 kvartal 4

M Riksbankens prognos
M Penningmarknadens aktorer

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

Kallor: Prospera Research AB och Riksbanken

Diagram 17. Riksbankens inflationsprognoser samt
inflationsférvantningar hos penningmarknadens
aktorer under 2008 pa 2 ars sikt

Arlig procentuell forandring

3,0

25

2,0

1.5

1,0

0,5

kvartal 1 kvartal 2 kvartal 3 kvartal 4

M Riksbankens prognos
B Penningmarknadens aktérer

Anm. Riksbankens prognoser avser de senaste prognoser
som fanns publicerade vid tidpunkterna fér Prosperas
maétningar.

Kéllor: Prospera Research AB och Riksbanken
Diagram 18. Hushallens férvantningar om framtiden

Nettotal
60

. WA

Ao SN,
[V M\
[ A YW

00 01 02 03 04 05 06 07 08

—— Ekonomin i Sverige
—— Arbetsmarknaden
Egen ekonomi

Anm. Med nettotal avses andelen hushéll som tror pa
forbattring minus andelen som tror pd en férsamring.

Kélla: Konjunkturinstitutet
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20 Diagram 19. Nyanmélda och kvarstaende lediga ning 6kade snabbt, i synnerhet under slutet av aret (se diagram 19).
platser samt varsel

—— Kvartstdende lediga platser (vdnster skala)

. Ramses. Modellen forséker forklara utvecklingen och samspelet i
Varsel (hoger skala)

"hela ekonomin" och inte bara en viss del, till exempel den privata

: 1000-tal, sasongsrensade data Den arliga 6kningstakten i antalet arbetade timmar berdknas ha mer
N 100 20 an halverats mellan 2007 och 2008. Antalet sysselsatta 6kade med

‘i 20" A 18 1,2 procent under 2008. Antalet personer i arbetskraften 6kade unge-
: jz | JVL (| i far lika mycket. Darmed blev arbetslésheten i drsgenomsnitt i stort

é . . sett oférandrad och uppgick till 6,2 procent 2008. Sett till férloppet

z 50 - J\,f MW\,\* 10 steg dock arbetslosheten fran mitten av aret (se diagram 20).

z 40 W ! ™MV 8

z 30 W,/V "\\_ 6

2 20 77*W 4

10 | |, En modellbaserad analys

< ! ! ! I I I

: 00 o1 o2 03 o4 o5 o6 o7 o8 ° Riksbanken anvander sedan ndgra dr tillbaka en sé kallad allmén jam-
S —— Nyanmalda lediga platser (vinster skala) viktsmodell av den svenska ekonomin. Modellen gar under namnet

Kélla: Arbetsformedlingen .
konsumtionen eller arbetsmarknaden.?

) Ramses anvands framst for att géra prognoser och berakningar
Diagram 20. Sysselsatta, arbetskraft och

arbetsloshet av penningpolitikens effekter. Modellen kan ocksa anvandas for att
Arlig procentuell foérandring och procent av ,. -~ . . . .
arbetskraften, sasongsrensade data berdkna effekterna av andra férandringar i ekonomin. Exempelvis
8 kan modellen anvédndas for att i efterhand forsdka urskilja varfor till
. \ /%\ v exempel inflationen och tillvéaxten i BNP har utvecklats som de har
= gjort. Sddana berdkningar kan ge en indikation pa varfér prognoserna
4 ibland slar fel.
/\ N For att kunna ge en forklaring till utvecklingen maste modellen
217 \ W/ forst ta fram vilka de framsta drivkrafterna har varit de senaste aren.
/| \ | Ramses finns det ett tjugotal sddana drivkrafter, eller storningar som
° N\ de kallas pa ekonomsprak. Nar Ramses val har beraknat vilka stor-
2 L — L ningar som forklarar den historiska utvecklingen kan man goéra olika

00 01 02 03 04 05 06 07 08

"experiment” och lata modellen berdkna en alternativ utveckling for
—— Arbetsloshet 15-74 ar

—— Sysselsatta 15-74 ar
Arbetskraft 15-74 &r att goéra denna analys for var och en av de olika storningarna i model-

inflationen och BNP-tillvaxten i franvaro av denna stérning. Genom

Kallor: SCB och Riksbanken len kan man fa en uppfattning om vilken eller vilka stérningar som
haft storst betydelse for att inflationen (och BNP-tillvixten med mera)
utvecklats som den gjort.

De stérningar som modellen identifierar som de viktigaste sedan
bérjan av 2006 &r dels en svag produktivitetsutveckling, dels en hog
inflation i omvérlden. Att den utldndska inflationen steg yttrade sig
framst i hoga prisdkningar pa bland annat energi och livsmedelsra-
varor. | diagram 21 och 22 illustreras det faktiska utfallet och vad in-
flationen respektive BNP-tillvaxten skulle ha varit enligt modellen om
det inte hade intraffat nagra nya stérningar till produktiviteten eller
till den utlandska inflationen efter 2006 ars borjan. Enligt modellen
bidrog den svaga utvecklingen i produktiviteten till att inflationen blev
hogre under 2007 och under 2008 an vad den annars skulle ha blivit.
Under 2008 bidrog ocksd den héga omvarldsinflationen till att pressa
upp inflationen i Sverige. Den svaga produktivitetsutvecklingen har

5 For en detaljerad beskrivning av Ramses, se t.ex. M. Adolfson, S. Laséen, J. Lindé och M. Villani, "RAMSES
— En ny allmén jamviktsmodell f6r penningpolitisk analys”, Penning- och valutapolitik, Nr. 2, 2007.



enligt modellen ocksa bidragit till att BNP har vuxit langsammare &dn
vad den annars skulle ha gjort under 2007 och 2008.

Ramses &r ett viktigt verktyg i Riksbankens analys, men det bor
betonas att den bara dr en av de modeller Riksbanken anvander.

Nar Riksbanken gor sina prognoser kompletteras dessutom model-
lernas resultat med analyser och bedémningar av experter inom olika
omraden.

Nér det géller den svaga produktivitetsutvecklingens effekt pa
BNP-tillvdxten 2008 kan det finnas skél att ha en viss distans till
modellens tolkning. | Ramses finns dnnu inte de finansiella mark-
naderna inkluderade pa ett tillfredsstallande satt.® Den snabba in-
bromsningen av konjunkturen i samband med oron pa de finansiella
marknaderna fadngas ddrmed inte upp speciellt vdl av modellen. N&r
BNP-tillvaxten faller drojer det ofta en viss tid innan foretagen borjar
anpassa personalstyrkan. Enkelt uttryckt finns det lika manga personer
som arbetar men eftersom efterfrdgan pa varor och tjanster minskar,
producerar de mindre. Fallande BNP-tillvdxt och oférdndrad sysselsatt-
ning tolkas av modellen som en negativ stérning till produktiviteten.

6  Ett arbete pagar for narvarande for att utveckla Ramses inom bland annat det finansiella omradet.

Diagram 21. KPI-inflation och alternativa KPI utfall
- exklusive storningar fran omvérldsinflationen och
produktivitetsutvecklingen
Arlig procentuell forandring

Jf
fJ

/\\_/

04

— KPI

05

06 07

—— KPI exkl. omvérldsinflation
KPI exkl. produktivitetsstérning

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 22. BNP-tillvaxt och alternativa utfall pi BNP
tillvaxt — exklusive storningar fran omvarldsinflationen

och produktivitetsutvecklingen
Arlig procentuell forandring
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04

—— BNP

05

06 07

—— BNP exkl. omvarldsinflation
BNP exkl. produktivitetsstorning

08

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos i PPU
december 2008.

Kallor: SCB och Riksbanken
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B KAPITEL 4 — Prognoserna 2006—-2008

Arsgenomsnittet for inflationen mitt som forandring-
en av KPI var 3,4 procent 2008. Utfallet lag betydligt
over de prognoser som Riksbanken gjorde 2006 och
2007. En stor del av uppgangen i inflationen forklara-
des av att priser pa energi och livsmedel steg 6verras-
kande kraftigt under slutet av 2007 och forsta halvan

satt svag utveckling av produktiviteten i Sverige bi-
drog ocksa till den hoga inflationen. Nar det galler
BNP-tillvaxten 2008 6verskattades istéllet utfallet i de
prognoser som gjordes 2006 och 2007. Den ovantat
laga tillvaxten forklaras till stor del av den internatio-
nella finanskrisen som fick en allt strre spridning och

N
w

av 2008, vilket bidrog till att pressa upp inflationen forvdrrades dramatiskt hésten 2008.

vdrlden over. Stigande rantekostnader, liksom en fort-

Nar Riksbankens penningpolitik ska utvdrderas ar en naturlig utgangs-
punkt att jamfora utfallen for inflationen idag med de prognoser som
Riksbanken gjorde for upp till tvd ar sedan. De prognoserna lag till
grund for de rantebeslut som fattades under 2006 och 2007, och som
hade konsekvenser for utfallet av inflationen och realekonomin under
2008. Fokus i denna utvdrdering dr pa utfallet 2008. Det &r till storsta
delen prognoserna for utvecklingen 2008 som gjordes 2006-2007
som analyseras i detta kapitel.

Men det finns ocksa skél att studera de prognoser fér 2008 som
gjordes under 2008. Aven om det tar tid innan den fulla effekten av
penningpolitiken kommer kan rantebeslut som fattas under ett ar pa-
verka utvecklingen redan det aret.

En begrénsning vid analysen av prognoserna nedan 4r att
nationalrdkenskaperna for det fjdrde kvartalet 2008 inte hade publi-
cerats da detta underlag sammanstélldes. Darmed fanns inget utfall
for BNP-tillvaxten 2008. Den siffra pa BNP-tillvaxten 2008 som pre-
senteras har dr Riksbankens prognos fran februari 2009.

Prognoserna 2006-2008

Diagram 23-27 illustrerar hur Riksbankens prognoser for KPI, arbets-
produktivitet, oljepris, BNP och antalet sysselsatta forandrats under
perioden 2006-2008. Diagrammen visar den faktiska utvecklingen
(den heldragna linjen) och de prognoser fér utvecklingen 2006-2008
som Riksbanken gjorde i varje inflations- respektive penningpolitisk
rapport/uppfdljning under perioden (de streckade linjerna).

Den forsta prognosen dr alltsd den som presenterades i
Inflationsrapport 2006:1 och géller utvecklingen frdn det forsta kvar-
talet 2006 till det forsta kvartalet 2009, det vill sdga tre ar framat. Den
sista prognosen dr den som gjordes i Penningpolitisk uppféljning de-
cember 2008 och géller pd motsvarande satt utvecklingen till och med
sista kvartalet 2011. | diagrammen inkluderas dock bara prognoserna
till och med det forsta kvartalet 2009.

Att urskilja enskilda prognoser i diagrammen &r svéart men heller
inte nédvandigt. Diagrammen &r framst ténkta att ge en 6vergripande
bild av hur Riksbankens bedémningar har férandrats och hur val prog-
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UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2006-2008

0

mar 04

-1

-2

Diagram 23. KPI, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring

S~ :

mar 05 mar 06 mar 07 mar 08 mar 09

— Utfall
-------- Prognoser

Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognoser
2006-2008. De bla markeringarna indikerar
startpunkten for respektive prognos. Eftersom
utfallet inte var kdnt nar prognosen gjordes
sammanfaller startpunkten inte nédvéandigtvis med
utfallet.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 24. Arbetsproduktivitet, utfall och
prognoser
Arlig procentuell forandring

4 EAA
3
2
1 -
o
O p
y
\'4
mar 04 mar 05 mar 06 mar 07 mar 08 mar 09
— Utfall
-------- Prognoser

Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognoser
2006-2008. Se dven anmdarkning till diagram 23.

Kallor: SCB och Riksbanken

noserna forutsett den faktiska utvecklingen. Som framgér av diagram-
men dr det inte latt att gora traffsdkra prognoser for enskilda kvartal,
speciellt pa langre horisonter. Prognosfelen fér enskilda kvartal kan
vara stora. Dessa fel tar till viss del ut varandra vilket gor att prognos-
felet for den genomsnittliga utvecklingen Over ett ar inte nédvandigt-
vis behéver bli sa stort.

| diagrammen jamfors prognoserna med faktiska utfall. En sva-
righet dr att utfallet for BNP-tillvaxten ett visst ar eller kvartal kan
andras eftersom nationalrdkenskaperna revideras éver tiden. Det ar
darfor inte uppenbart vilka utfall Riksbanken ska jamféra prognoserna
med. Ska det vara de nationalrdkenskaper som publicerades direkt
efter prognoserna gjordes, eller de nationalrdkenskaper som géller i
dagsldget da historiken kanske har dndrats? | diagram 23-27, liksom
i detta underlag i stort, har Riksbanken anvént den senaste statistiken
som jamforelse.

HE Inflationsprognoserna

Diagram 23 visar utfall och prognoser for KPI-inflationen, méatt som
den procentuella férandringen av KPI ett kvartal jamfort med samma
kvartal aret innan. Som framgar av diagrammet 6kade KPI-inflationen
snabbt fran andra halvan av 2007 fram till vdndningen nedat under
hosten 2008. De prognoser som gjordes 2006-2007 underskattade
styrkan i uppgdngen (se dven tabell 2).

| borjan av 2006 bedomde Riksbanken att gynnsamma utbuds-
forhdllanden — framforallt en svag importprisutveckling och en stark
produktivitetsdkning — skulle hdlla tillbaka inflationen trots en stark
tillvaxt. Det inhemska kostnadstrycket vantades dock 6ka i takt med
att tillvaxten i produktiviteten mattades av och I6nerna bérjade stiga
snabbare. Inflationen beddmdes ligga ndra malet 2008.

Under 2007 beddmdes laget pa arbetsmarknaden bli mer an-
strangt och det inhemska kostnadstrycket 6ka snabbare an véntat.
Tillvaxten i produktiviteten visade sig bli svagare dn vad Riksbanken
tidigare trott (se diagram 24). Tillsammans med stigande priser pa
energi och livsmedelsravaror bidrog detta till att inflationsprognosen
fér 2008 gradvis reviderades upp. Upprevideringarna var sarskilt stora
mot slutet av aret, men underskattade &nda den snabba uppgangen
i inflationen under slutet av 2007 och stérre delen av 2008. Aven
i borjan av 2008 underskattade Riksbanken styrkan i uppgangen i
inflationen.

| prognoserna under 2008 raknade Riksbanken med att infla-
tionstakten skulle minska i slutet av dret, vilket den ocksa gjorde.
Men att fallet skulle bli s& kraftigt forutsags inte. Prognosavvikelsen
hanger i hdg grad samman med den globala finansiella krisen. Den
kraftiga inbromsningen av den ekonomiska tillvéxten i kombination
med att priserna pd olja och andra ravaror sjonk ledde till att inflatio-
nen foll snabbt. Diagram 25 visar Riksbankens prognoser for oljepriset



under 2007 och 2008 samt det faktiska utfallet.” Det framgar av
diagrammet att varken den starka uppgdngen eller det kraftiga fallet
forutsags. Daremot konstaterade Riksbanken i de penningpolitiska
rapporterna att oljepriset var en stor osékerhetsfaktor och alternativa
scenarier med hogre och lagre oljepris presenterades.

Eftersom realekonomin forvarrades sa dramatiskt sankte
Riksbanken repordntan med 2,75 procentenheter inom loppet av ett
par manader. Detta slog i sin tur igenom i lagre bostadsrantor. En stor
del av forklaringen till dverskattningen av inflationen i slutet av 2008
var darfor att penningpolitiken till féljd av finanskrisen utvecklades pa
ett helt annat satt 4n vad Riksbanken tidigare raknat med.

HHE Prognoserna for realekonomin

Av diagram 26 framgar att Riksbankens generella bedémning var att
BNP-tillvdaxten skulle mattas fran mitten av 2006. Den bedémningen
visade sig stdimma med den faktiska utvecklingen. Daremot hade
prognoserna en alltfor optimistisk syn pa hur vél tillvaxten skulle hallas
uppe, i synnerhet mot slutet av prognosperioden. Prognoserna tende-
rade att systematiskt 6verskatta de faktiska utfallen.

| bérjan av 2006 bedémde Riksbanken att den starka utveck-
lingen av BNP-tillvdxten skulle fortsatta den ndrmaste tiden. Senare
under prognosperioden bedémdes tillvaxten mattas av i takt med att
produktivitetsutvecklingen och den globala konjunkturen dampades.
Den inhemska efterfragan vantades dock fortsatta att utvecklas starkt
under hela prognosperioden. Bdde produktivitetsutvecklingen och den
internationella konjunkturen mattades dock mer &n vad Riksbanken
raknat med. Samtidigt blev dven den inhemska efterfrdgan svagare dn
vad Riksbanken véntat sig.

Produktivitetsutvecklingen ddmpades kraftigt under loppet av
2006. En forklaring till ddmpningen hdnger samman med konjunk-
turutvecklingen. Nar konjunkturen har passerat toppen brukar pro-
duktiviteten utvecklas svagare. Riksbanken raknade i slutet av 2006
med att BNP skulle 6ka snabbare &n sysselsattningen under 2007.
Sysselsattningen visade sig dock 6ka snabbare dn vad Riksbanken
raknade med samtidigt som BNP-tillvixten mattades av.

Det finns dven andra faktorer som kan ha bidragit till den kraftiga
ddmpningen av arbetsproduktiviteten. Bland annat Riksbankens
foretagsundersokning tyder pa att en orsak till nedgangen kan vara
att nyanstéllda inledningsvis har en lagre produktivitet &n sina mer
erfarna kollegor. En annan férklaring ar produktionens sammansatt-
ning, till exempel att branscher med lag produktivitetsniva vaxer snab-
bare d4n de med hog.

Under savél 2007 som 2008 rdknade Riksbanken med att pro-
duktiviteten skulle aterhdmta sig och gradvis stiga, d&ven om det inte
innebar en atergang till tidigare hoga 6kningstakter (se diagram 24).
Sa blev dock inte fallet utan produktiviteten fortsatte att utvecklas
Overraskande svagt. Produktiviteten sjonk till och med 2007 och

7  Riksbanken gor inga egna prognoser for oljepriset utan anvéander sig av terminspriserna.

Diagram 25. Oljepris, utfall och prognoser, brentolja
USD per fat
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— Utfall
-------- Prognoser

Anm. Terminspriserna ar berdknade som ett 15-dagars
genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av
spotpriser. Se dven anmdrkning till diagram 23.

Kéllor: Intercontinental Exchange och Riksbanken

Diagram 26. BNP-tillvéxt, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring

.
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-------- Prognoser

Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognoser
2006-2008. Se daven anmarkning till diagram 23.

Kallor: SCB och Riksbanken
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UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2006-2008

Diagram 27. Antal sysselsatta, utfall och prognoser
Arlig procentuell forandring
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mar 04 mar 05 mar 06 mar 07 mar 08 mar 09

— Utfall
-------- Prognoser

Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognoser
2006-2008. Se dven anmarkning till diagram 23.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 28. KPI-inflationen 2008, utfall och
prognoser
Arlig procentuell forandring
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-------- Utfall
B Riksbanken
4 Andra prognosmakare

Anm. Andra prognosmakare avser de som anges i
fotnot 8.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

2008. Efter hand borjade ocksa den internationella konjunkturen
bromsa in mer dn vantat i takt med att oron pa den de finansiella
marknaderna tilltog. Efterfragan fran svenska exportmarknader ut-
vecklades ddrmed sdmre dn vad Riksbanken rdknat med. Nar sedan
den globala finanskrisen férvérrades under hosten 2008 och fick fot-
faste dven i Sverige borjade ocksd den inhemska efterfragan paverkas
negativt pa ett mer markbart satt. Fallet i produktiviteten under 2008
hanger sannolikt i hog grad samman med den kraftiga inbromsningen
i konjunkturen framforallt mot slutet av aret. Nar efterfragan faller
mer dn véntat blir produktiviteten lag eftersom det tar tid for fore-
tagen att anpassa sin arbetsstyrka.

Nar det géller utvecklingen pé arbetsmarknaden visar diagram
27 att sysselsattningen 6kade betydligt mer fran mitten av 2006 och
under hela 2007 &n vad Riksbanken férutsdg i de prognoser som gjor-
des 2006 och fram till borjan av 2007. Den avtagande trenden under
resten av prognosperioden fdngades relativt vél i prognoserna.

Jamforelse med andra prognosmakare

HH Inflationsprognosernas utveckling

Diagram 28 visar prognoserna for den genomsnittliga KPI-inflationen
2008 som olika prognosmakare gjorde under 2007 och 2008.2
Diagrammet tolkas pd foljande satt: Varje markering representerar en
viss inflationsprognos. De réda markeringarna visar Riksbankens prog-
noser medan de bld markeringarna visar prognoserna for ett antal
andra prognosmakare. Hur hog inflation en prognosmakare prognos-
tiserat lases av pa den vertikala axeln medan den horisontella axeln
visar ndr prognosen dr gjord. Den streckade linjen i diagrammet visar
det faktiska utfallet fér KPI-inflationen 2008.

Det faktum att prognoser tenderar att bli mer traffsékra ju kortare
prognoshorisonten dr illustreras av att ju langre ut till hdger i diagram-
met man kommer, det vill sdga ju senare prognosen ar gjord, desto
mer samlade &r prognoserna kring det faktiska utfallet (desto mer
koncentrerade ar markeringarna kring den streckade linjen). Under i
stort sett hela 2007 var dock spridningen i inflationsprognoserna rela-
tivt stor. Aven fér prognoser som gjordes ungefar samtidigt kunde det
skilja upp till 1 procentenhet.

Av diagram 28 framgar ocksa att d&ven om spridningen i prog-
noserna ar stor &r monstret over tiden ungefar detsamma for alla
prognosmakare. Under storre delen av 2007 rdknade de flesta med
att inflationen 2008 skulle hamna strax 6ver inflationsmalet pa 2 pro-
cent, medan det faktiska utfallet alltsa blev 3,4 procent. En forklaring
till denna underskattning var den dverraskande kraftiga uppgangen

8 Analysen ar baserad pa data som samlats av Konjunkturinstitutet. En férdel med dessa data ér att det
framgar exakt nar prognoserna ar gjorda. Prognosjamforelsen innefattar tio prognosinstitut och deras
helarsprognoser for BNP-tillvaxten, KPI och andelen arbetsl6sa for perioden 1999-2008. De tio progno-
sinstituten ar: Finansdepartementet, Handelns Utredningsinstitut, Konjunkturinstitutet, LO, Nordea, SEB,
Svenska Handelsbanken, Svenskt Naringsliv, Swedbank och Riksbanken.



i priserna pa olja och andra rdvaror under andra halvan av 2007 och
bérjan av 2008. Att produktiviteten utvecklades svagare an véntat bi-
drog ocksa till att inflationen underskattades. | slutet av 2007 borjade
prognosmakarna revidera upp sina inflationsprognoser. Under andra
halvan av 2008 tenderade inflationsprognoserna till och med att under
en tid Overstiga det slutliga utfallet. En viktig forklaring till det ar att
det var svart att forutsédga att finanskrisen skulle ta en sddan dramatisk
vandning under hosten och darmed ocksa att inflationen skulle falla sa
snabbt, bland annat till foljd av att Riksbankens egna rantesdankningar
paverkade hushallens rantekostnader.

B H Prognoserna for BNP-tillvaxten

Diagram 29 visar de prognoser for BNP-tillvaxten 2008 som olika
prognosmakare gjorde under 2007 och 2008. Aven i detta fall &r det
tydligt att prognoserna foljer ett gemensamt monster. Till skillnad
fran prognoserna for inflationen tenderade dock prognosmakarna

att inledningsvis dverskatta BNP-tillvaxten. Under storre delen av
2007 réknade alla prognosmakare med att tillvaxten 2008 skulle bli i
genomsnitt ungefdr 2 procentenheter hogre dn vad den blev.? | slutet
av 2007 boérjade prognoserna for tillvéaxten revideras ned till i genom-
snitt strax 6ver 2 procent. Under andra halvan av 2008 reviderades
prognoserna ned ytterligare, till en tillvaxt pa omkring 1 procent. Att
tillvaxten overskattades berodde i hog grad pa att den turbulens som
radde pa de finansiella marknaderna sedan mitten av 2007 bérjade
paverka den reala ekonomin. | Sverige hade ett férsamrat stdmnings-
lage hos hushallen och 6kad osékerhet lett till en svagare utveckling
dn véntat av den privata konsumtionen redan i bérjan av 2008.

De prognosmakare som gjorde explicita prognoser pa produktivi-
teten rdknade med att den skulle utvecklas betydligt starkare &n vad
som blev fallet (se diagram 30). Aven efter att man kunde konstatera
att produktivitetsutvecklingen 2007 blev 6verraskande lag rdknade de
flesta med en aterhamtning 2008. Den kom dock inte till stand utan
produktivitetsutvecklingen fortsatte att dverraska negativt. Som disku-
terats ovan hanger den svaga produktivitetsutvecklingen 2008 i hog
grad samman med den vikande efterfragan. Diagram 30 kan darmed
ses som en spegling av diagram 29.

Sammantaget kan man konstatera att Riksbanken och andra
prognosmakare gjorde ungefdr samma felbedomningar av utfallet for
inflationen och BNP-tillvaxten 2008. Det som framst bidrog till prog-
nosfelen var storningar till bland annat efterfrdgan och energi- och
livsmedelspriserna. Stérningar, det vill sdga 6verraskande férandringar,
ar per definition svdra eller omojliga att forutsaga och kan ofta for-
klara varfor prognoser slar fel.

9 Data for BNP det fjarde kvartalet 2008 hade annu inte publicerats nar denna text skrevs. Utfallet for BNP-
tillvaxten bygger darfor pa Riksbankens prognos i PPR februari 2009.

Diagram 29. BNP-tillvéxten 2008, utfall och prognoser
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Anm. Andra prognosmakare avser de som anges i fotnot 8.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 30. Arbetsproduktiviteten 2008, utfall och
prognoser
Arlig procentuell forandring
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Anm. Avser kalenderkorrigerad produktivitet

for hela ekonomin. Andra prognosmakare avser
Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet, LO och
SEB. Med undantag av Konjunkturinstitutet &r dessa
de prognosmakare som kontinuerligt publicerar
produktivitetsprognoser. Konjunkturinstitutets
produktivitetsprognoser dr berdknade utifran deras
prognoser pd BNP respektive arbetade timmar.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2006-2008

En ny metod att berdkna
prognosernas traffsdkerhet

Av diagrammen ovan kan det vara svart att utldsa hur vél Riksbanken
lyckats prognostisera utvecklingen jamfoért med andra prognosmakare.
Ett satt att f4 ett sammanfattande méatt pa en prognosmakares traff-
sakerhet dr att berdkna det genomsnittliga prognosfelet, det vill sdga
berdkna hur mycket prognoserna i genomsnitt avvikit fran det slutliga
utfallet. Detta sammanfattande matt kan sedan jamféras mellan olika
prognosmakare.

En svarighet vid en sddan jamforelse &r att olika prognosmakare
gor sina prognoser vid olika tillfdllen. Det innebdr att prognoserna
baserats pa olika mycket information. Det kan till exempel handla
om att vissa prognosmakare, men inte andra, kunnat ta hansyn till en
nyligen publicerad BNP- eller KPI-siffra i sina prognoser. En prognos-
makare som till exempel systematiskt publicerar sina prognoser senare
an andra kommer att i genomsnitt kunna basera sina prognoser pa en
storre médngd information — och i genomsnitt ha en kortare prognos-
horisont — dn évriga prognosmakare.

Riksbanken har utarbetat en metod som tar hansyn till att prog-
nosmakare haft tillgang till olika mycket information nar de gjort
sina prognoser. ' Metoden bygger pad antagandet att en del av det
genomsnittliga prognosfelet hos en prognosmakare kan forklaras av
ldngden pa prognoshorisonten. En prognosmakare som publicerar sina
prognoser senare dn andra — och darfér har en kortare genomsnittlig
prognoshorisont — kan ocksa forvdntas ha en nagot battre traffsaker-
het. En direkt jamforelse mellan olika prognosmakares genomsnittliga
prognosfel riskerar darfor att bli missvisande.

Metoden gar ut péd att med en statistisk metod skatta hur stor del
av prognosfelet hos varje prognosmakare som kan férklaras av lang-
den pa prognoshorisonten. ' Den resterande delen av prognosfelet,
den del som alltsd inte beror pd skillnader i langden pa prognoshori-
sonten, blir sedan ett matt som kan anvdndas for en mer rittvisande
jamforelse mellan olika prognosmakare (se rutan nedan for en teknisk
beskrivning av metoden). 2

10 M. Andersson och T. Aranki, "En jamforelse mellan olika prognosmakares férmaga givet publiceringstid-
punktens betydelse”, under publicering i Penning- och valutapolitik.

11 Det ar det genomsnittliga absoluta prognosfelet som anvands vid berdkningarna, det vill siga tecknet pa
de enskilda prognosavvikelserna spelar inte ndgon roll.

12 Eftersom Riksbanken i genomsnitt publicerar sina prognoser nagot senare &n andra prognosmakare (har en
kortare prognoshorisont) korrigerar metoden inte till Riksbankens fordel.



(o)} UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2006-2008
(o]




30 Diagram 31. Tréffsikerhet i prognoserna for KPI hos H W Traffsdkerheten hos Riksbanken och andra prognosmakare
olika prognosmakare 1999- 2008

Justerat absolut medelfel | tenhet, . e . . I ;
usterat absolut medeliel | procentenneter Ett ytterligare forhallande som bor beaktas vid prognosjamforelser ar

att det inte gar att dra ndgra slutsatser om den generella prognos-

05

formagan hos en prognosmakare genom att studera tréffsékerheten
under en sd kort period som ett &r. Aven prognosmakare med en god
genomsnittlig traffsakerhet kan lyckas mindre bra ett enskilt ar. For en
mer réattvisande jamforelse kravs en langre observationsperiod.

| diagram 31-33 visas det mdtt som beskrivits ovan — prognos-
felet justerat for skillnader i prognoshorisonten — fér prognoserna
gjorda den senaste tiodrsperioden, det vill sdga 1999-2008. Ju lagre
KI FD RB Genomsnitt stapel, desto mindre justerat prognosfel och desto hégre prognos-

ovriga

precision. De stérre prognosmakarna — Finansdepartementet,
Anm. KI = Konjunkturinstitutet, FD = Finans- X . i i .
departementet och RB = Riksbanken. Ovriga Konjunkturinstitutet och Riksbanken — redovisas separat medan de
prognosmakare framgar av fotnot 8. v . . 2 .

ovriga redovisas som ett genomsnitt. Det framgar av diagrammen

att de storre prognosmakarna, som kan antas ha mer resurser, haft

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2006-2008

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

en jamforelsevis god traffsakerhet. Det kan vara vart att notera att

Diagram 32. Traffsakerhet i prognoserna for BNP- Riksbankens prognoser fram till den tredje inflationsrapporten 2005

tillvaxt hos olika prognosmakare 1999- 2008 o . . .

Justerat absolut medelfel i procentenheter baserades pa antagandet om oférandrad reporanta. Det kan ha bi-
1.0 dragit till en samre traffsékerhet.

0,8

0,6

0,4

0,2

RB FD Kl Genomsnitt

Ovriga
Anm. Se anmérkning till diagram 31 for en forklaring till
forkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 33. Tréffsékerhet i prognoserna for
arbetslshet hos olika prognosmakare 1999- 2008
Justerat absolut medelfel i procentenheter

0,5

0,4

03

0,2

01

Kl RB FD Genomsnitt
ovriga

Anm. Se anmérkning till diagram 31 for en forklaring till
forkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken



Det ar dock viktigt att understryka att osdkerheten ar relativt stor
och det dr svart att hitta signifikanta skillnader mellan prognosmakare.
En forklaring till det &r sannolikt att olika prognosmakares prognoser
tenderar att folja varandra relativt vél, sasom indikeras av diagram
28-30.

| diagram 34-36 visas prognosfelet justerat for skillnader i
prognoshorisonten nar det galler prognoserna enbart for utvecklingen
2008. For saval inflationen som arbetslésheten och BNP-tillvéxten
var traffsdkerheten i Riksbankens prognoser jamforelsevis god under
2008. Som konstaterats ovan kan slumpen ha stort genomslag
enskilda ar. Diagrammen ska darfor tolkas som att de visar ett deskrip-
tivt, sammanfattande matt pa hur vél olika prognosmakare lyckats
forutsdga utfallet for just 2008. Exempelvis sammanfattar diagram 34
den information som implicit finns i diagram 28.

Diagram 34. Tréffsakerhet i prognoserna for KPI
hos olika prognosmakare 2008
Justerat absolut medelfel i procentenheter
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0,8
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Anm. SHB=Svenska Handelsbanken,

RB=Riksbanken, FD=Finansdepartementet,
SWED=Swedbank, HUI=Handelns Utredningsinstitut,
Kl=Konjunkturinstitutet och SN=Svenskt Naringsliv.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 35. Tréffsakerhet i prognoserna for
arbetsl6shet hos olika prognosmakare 2008
Justerat absolut medelfel i procentenheter

N $ O O
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O °

Anm. Se anmérkning till diagram 34 for en forklaring
till férkortningarna.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 36. Tréffsakerhet i prognoserna fér BNP-
tillvaxt hos olika prognosmakare 2008
Justerat absolut medelfel i procentenheter

1,0

0,8

0,8

0.4

0,2

S F O RO ROy 0
%Q@V%Qxcgoégc@*

S

Anm. Se anmarkning till diagram 34 for en forklaring
till férkortningarna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
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B KAPITEL 5 — Penningpolitiken 2006-2008

| boérjan av 2006 hoéjde Riksbanken rantan for forsta
gangen pa ndstan fyra ar, fran den vid ingdngen av
aret laga nivan 1,5 procent. Det blev upptakten till en
fas av rantehojningar som fortsatte under storre delen
av perioden 2006-2008. Fran sista kvartalet 2007 och
under storre delen av 2008 pressades inflationen upp
hogt 6ver malet av framforallt kraftigt 6kade priser pa
energi och livsmedel. For att hindra den hoga infla-
tionen fran att bita sig fast fortsatte Riksbanken hoja
rantan fram till borjan av september 2008, da rantan
nadde 4,75 procent. Samtidigt hade tillvixten borjat
dampas bade i Sverige och i omvarlden, inte minst till
foljd av den internationella finansiella oron. De pen-
ningpolitiska dvervagandena under de tre forsta kvar-

talen 2008 handlade om att hantera dessa motstri-
diga krafter — & ena sidan ett stigande inflationstryck
och a andra sidan en svagare konjunktur. | mitten av
september 2008 forvarrades den globala finansiella
krisen vilket forandrade laget dramatiskt. Den redan
pagaende konjunkturnedgangen fordjupades snabbt.
| kombination med ldgre priser pa olja och andra ra-
varor talade detta for att inflationstrycket skulle bli
betydligt lagre framover. Det fanns nu inte langre
nagon konflikt mellan hansynen till den reala ekono-
min och inflationsmalet. For att klara inflationsmalet
och for att mildra effekterna av den finansiella krisen
pa den reala ekonomin sankte Riksbanken repordntan
kraftigt i slutet av 2008 ned till 2 procent.

Beslut under 2006

B Rintehdjningar i januari och februari

| bérjan av 2006 bedémde Riksbanken att konjunkturuppgangen
skulle fortsatta under aret, men dérefter mattas nagot efter hand.
Situationen pa arbetsmarknaden tycktes ocksa ha ljusnat. Men efter-
som produktiviteten samtidigt 6kade snabbt bedémde Riksbanken
att kostnadstrycket andd skulle bli ddmpat. Inflationen var Idg men
védntades 6ka och pa ett par ars sikt vara nara malet. Bedémningen
forutsatte att Riksbanken hojde repordntan frdn 1,5 procent, som den
var vid ingangen av aret, och att hojningarna sedan fortsatte gradvis,
i linje med forvantningarna pa de finansiella marknaderna. Av dessa
skal beslutade direktionen att hdja repordntan med 0,25 procent-
enheter vid de penningpolitiska sammantrddena bédde i januari och i
februari (se diagram 37). | februari noterade direktionen att inflations-
trycket var 1dgt och att reporantan kanske skulle kunna hojas i ndgot
langsammare takt framover jamfort med den utveckling av réntan
som prognoserna byggde pa.

Bade i januari och i februari ansdg direktionen att det fanns skal
att védga in att huspriserna och utlaningen till hushéllen under en
foljd av ar stigit i en takt som inte verkade vara langsiktigt hallbar.
Det skulle kunna innebéra risker for kraftiga fluktuationer i ekono-
min ldngre fram i tiden. Ett satt att ta hansyn till dessa risker var att
hoja rantan nagot tidigare dn vad som hade forefallit som den mest
lampliga tidpunkten om hédnsyn endast tagits till inflationen. Syftet var
att bidra till att huspriserna démpades och darigenom se till att den
reala ekonomin och inflationen utvecklades stabilt dven i ett langre
tidsperspektiv. '®

13 Att Riksbanken vid utformningen av penningpolitiken pa detta satt gav en explicit roll till utvecklingen av
huspriserna var ndgot som kritiserades i F. Giavazzi och F. Mishkin, "En utvdrdering av den svenska pen-
ningpolitiken 1995-2005", Rapporter fran riksdagen 2006/07:RFR 1, Finansutskottet. Vilken roll priser pa
bostéder och andra tillgangar bor spela vid utformningen av penningpolitiken ar alltjamt en omstridd fraga
som diskuteras saval inom centralbanksvarlden som i den akademiska forskningen.

Diagram 37. Reporinteutfall och implicita
terminsrantor 2006
Procent

L

05 06 07 08

—— Reporénta

— Inflationsrapport 2006:1
Inflationsrapport 2006:2
Inflationsrapport 2006:3

Anm. De implicita terminsrdntorna &r de 15-dagars
genomsnitt som prognoserna for huvudscenariot i
inflationsrapporterna under 2006 bygger pa.

Kalla: Riksbanken
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| april pekade ny information pa att konjunkturen i omvérlden
var ndgot starkare dn véntat. Synen pd den svenska konjunkturut-
vecklingen var daremot i stort oférdndrad. Ny statistik visade visser-
ligen att utvecklingen mot slutet av 2005 varit ndgot svag, men flera
indikatorer tydde pd att det varit en tillfallig avmattning. Inflationen
hade blivit ndgot hogre dn véntat, vilket i huvudsak forklarades av att
energipriserna var ovantat hoga. Direktionen beddmde att det rérde
sig om en tillfallig uppgang. Repordntan l[dmnades dérfér oférandrad
pa 2 procent vid det penningpolitiska motet i april.

H W Fortsatta rintehdjningar under andra halvaret

[ juni 2006, i den andra inflationsrapporten for aret, bedémde direk-
tionen att det ater var dags att hoja rantan med 0,25 procentenheter.
Ny statistik indikerade att uppgdngen i konjunkturen fortsatte. Bdde
tillvaxten och sysselsdttningen sag ut att 6ka lite snabbare fram-

over. Samtidigt hade energipriserna stigit mer an vantat vilket fick
Riksbanken att justera upp inflationsprognosen fér den narmaste
tiden. Pa sikt visade prognoserna att inflationen skulle stiga mot malet
ungefar som i tidigare beddmningar om Riksbanken gradvis hojde
repordntan. Direktionen noterade vid detta tillfélle att det var mojligt
att det fanns behov av nagot fler ranteh6jningar under det narmaste
aret an vad marknadsaktorerna forvéntat sig under den senaste tiden.
Sa blev ocksa fallet.

Under det andra halvaret visade ny statistik 6ver nationalrdken-
skaper och arbetsmarknad att uppgangen i konjunkturen var starkare
an vad Riksbanken hade raknat med. Att hushallens skuldsattning och
huspriserna fortsatt att stiga snabbt stodde bilden av att efterfrage-
laget var starkt. Riksbanken noterade ocksa att ldget pa arbets-
marknaden tydligt hade forbattrats vilket avspeglades i att sysselsatt-
ningen tagit fart. Produktiviteten hade visserligen 6kat 6verraskande
snabbt men den sammantagna bedémningen var att Riksbanken
skulle behdva héja reporantan ytterligare for att inflationen skulle
ligga pad méalet. Repordntan hojdes déarfér med 0,25 procentenheter
bade i augusti och i oktober 2006. | oktober bedémde Riksbanken
visserligen att inflationen skulle vara ndgot under malet pa tva ars
sikt, men ocksa att detta delvis skulle bero pa att fallande energipriser
tillfalligt skulle ddmpa prisdkningstakten. Nér val denna effekt sa
smaningom klingat av beddmde Riksbanken att inflationen ater skulle
stiga.

| december hojde direktionen repordntan med 0,25 procent-
enheter igen mot bakgrund av att konjunkturen var fortsatt stark och
inflationen steg. Liksom tidigare beddmdes inflationen hamna néara
malet pd tvad drs sikt om repordntan hojdes gradvis.

H W Reaktionerna pa Riksbankens penningpolitik under 2006

| den tredje inflationsrapporten 2005 hade Riksbanken for forsta
gangen baserat prognoserna pa marknadsaktérernas forvantningar



om repordntan som de avspeglas i de sa kallade implicita termins-
rantorna. Till skillnad fran det tidigare antagandet om konstant repo-
rdnta byggde prognoserna darmed pa att repordntan kunde variera
under prognosperioden (se diagram 37).

Vid rdntebeslutet i februari 2006 var reaktionerna sma, trots att
direktionen i pressmeddelandet om rdntebeslutet noterade att repo-
rantan kanske skulle kunna hojas i nagot langsammare takt framéver
jamfort med den ranteutveckling som foérvédntas pa marknaden och
som prognoserna byggde pa. Strax fore rantebeslutet hade dock éver-
raskande lag manadsstatistik for KPI publicerats vilket lett till att mark-
nadsaktorerna redan justerat ned sina forvantningar om den framtida
utvecklingen av reporantan.

Under vintern 2005/2006 fanns det en viss osdkerhet hos vissa
marknadsaktorer om dateringen pé de implicita terminsrantor som
direktionen forholl sig till vid rantebesluten. Riksbanken forsokte
under véren atgédrda denna otydlighet. Efter ett tal och det rénte-
beslut som togs i april upplevdes kommunikationen fran Riksbanken
som tydligare. Direktionens uttalande i juni att det var mojligt att det
fanns behov av nagot fler rdntehdjningar under det ndrmaste aret
dn vad marknadsaktorerna forvantat sig under den senaste tiden fick
framforallt de langa rdntorna att stiga och marknadsaktorer justerade
upp sina prognoser for rantan. De rapporter och réntebeslut som togs
under resten av 2006 gav inte upphov till ndgra stérre dverraskningar.

Beslut under 2007

B H Rintehojning i februari och prognos om ytterligare
ett par hdjningar

| borjan av aret sdg Riksbanken en stark konjunktur framfor sig saval
i Sverige som i omvérlden. Sysselsattningen och produktiviteten
véantades fortsitta att 6ka i snabb takt, &ven om Riksbanken bedomde
att produktivitetsutvecklingen skulle ddmpas i takt med att laget pd
arbetsmarknaden forbattrades. Priserna sag ut att 6ka i ldngsammare
takt &n vantat till foljd av lagre energipriser och en starkare krona
under 2007, men Riksbanken beddémde att inflationen framdver skulle
stiga gradvis i takt med att resursutnyttjandet 6kade.

| februari presenterade Riksbanken for forsta gangen en egen
rdnteprognos. Enligt prognosen behévde repordntan hojas ett par
ganger under det forsta halvaret for att inflationen skulle hamna pa
malet och den realekonomiska utvecklingen bli balanserad. Vid det
penningpolitiska sammantrddet i februari beslutade direktionen darfor
att hoja reporantan med 0,25 procentenheter till 3,25 procent. '

14 En analys av hur val Riksbanken lyckats paverka férvantningarna om den framtida reporéntan genom
att publicera en egen reporanteprognos gors i L.E.O. Svensson, "Transparency under Flexible Inflation
Targeting”, uppsats presenterad vid Riksbankens konferens "Refining Monetary Policy: Transparency and
Real Stability”, 5-6 september 2008. Slutsatsen &r att Riksbanken forefaller ha lyckats relativt val med att
paverka forvantningarna, dven om det inte har varit nagon fullstindig framgang. | studien konstateras
ocksa att for att kunna dra sakrare slutsatser krévs en langre observationsperiod.
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36 Diagram 38. Reporinta, utfall och prognoser BB Oférandrad rianta under varen men reviderad bedémning
under 2007 . .
Procent av framtida rantor

Jﬂ ) I mars hade bedémningen av de framtida konjunktur- och inflations-
4 el ."L """"""" utsikterna endast dndrats marginellt. De nya I6neavtalen som borjade

forhandlas fram sag visserligen ut att 6ka riskerna for ett hogre infla-
tionstryck ndgot. Men Riksbanken ansag att det var for tidigt att dra
ndgra slutsatser om avtalens effekter pd kostnadstrycket innan de

var klara. Mot den bakgrunden lamnades reporantan oférandrad i

1 enlighet med den utveckling av repordntan som publicerats i februari.
Samtidigt gjordes, liksom i februari, beddmningen att reporantan
% o o7 o8 RN skulle komma att behova hojas med ytterligare 0,25 procentenheter
—— Reporanta under de kommande manaderna och att man darefter sannolikt
"""" z;’ﬁ igg;; kunde avvakta ndgot med ytterligare en hojning.
PPR 2007:3 | maj forstarktes bilden av ett stigande kostnadstryck. Aven om

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2006-2008

"""" PPU december 2007 konjunkturen utvecklades ungefér i linje med Riksbankens prognos

Kalla: Riksbanken fanns det faktorer som kunde 6ka inflationstrycket. Finanspolitiken
sag ut att bli mer expansiv dn vad som antagits tidigare och arbetslos-
heten hade blivit nagot lagre. Avtalsforhandlingarna sag dessutom ut
att resultera i ndgot hogre 16nedkningar an i tidigare prognoser. Men
det fanns ocksa faktorer som enligt Riksbankens beddmning talade for
att inflationen skulle hallas tillbaka, till exempel fortsatt stark produkti-
vitetsutveckling och ldga importpriser. Mot den bakgrunden beslutade
direktionen att [dmna reporantan oférandrad. Nagon ny ranteprognos
publicerades inte men direktionen gjorde en kvalitativ beddmning av
den prognos som publicerats i februari. Beddmningen var att utveck-
lingen av kostnadstrycket sannolikt innebar att reporantan framover
behdvde hojas mer &n ranteprognosen fran februari gav uttryck for.

H H Réntehdjning i juni och uppjusterad ranteprognos

| juni visade ny statistik att BNP-tillvdxten i Sverige det forsta kvartalet
hade dampats ovantat snabbt. Men olika indikatorer tydde pa att for-
svagningen av tillvdxten bara var tillféllig. Konjunkturen i omvarlden
utvecklades fortfarande starkt och hushédllens disponibla inkomster
véntades 6ka kraftigt. Bilden blev allt tydligare av att arbetsmarkna-
den var stramare och att kostnadstrycket steg. Den 6verraskande laga
tillvéxten i produktiviteten tillsammans med hoga I16nedkningar ledde
till att enhetsarbetskostnaderna hade skjutit i hojden redan under det
forsta kvartalet, efter att i stort sett varit oférandrade under tre ar.
Det 6kade kostnadstrycket och den starka konjunkturen gjorde
att Riksbanken hojde repordntan med 0,25 procentenheter till 3,5
procent (se diagram 38). Beslutet var i linje med den prognos for ran-
tan som lagts fast i februari. Men samtidigt justerade direktionen upp
prognosen for rantebanan de kommande éren. Direktionen bedémde
att reporantan borde ligga kring 4 procent i slutet av 2007 och sedan
foljas av ytterligare en eller ett par héjningar de kommande &ren.



Bl Okad osikerhet under hésten men rintehéjningar i linje med
tidigare bedomning

Under det andra halvaret kom ytterligare tecken som forstarkte
bilden av en stramare arbetsmarknad och ett hdgre kostnadstryck.
Sysselsattningen 6kade ungefar i den takt som férvantats men ut-
budet av arbetskraft utvecklades svagare. Den 6ppna arbetslosheten
blev darfor lagre an forutsett. Tillvaxten under andra kvartalet var
alltjamt god och olika enkétresultat tydde pa att konjunkturen var
fortsatt stark under sommaren. Riksbanken ansag att produktivitets-
utvecklingen var en nyckelfaktor i bedémningen av hur inflationen
skulle fortsatta att utvecklas de narmaste aren. Produktiviteten hade
utvecklats svagare dn vantat under forsta kvartalet. | takt med att
inflationen 6kat hade ocksd féretag och hushall reviderat upp sina for-
véntningar om inflationen for det kommande aret.

Den nya informationen om den svenska ekonomin tydde alltsa
pa att inflationstrycket var lite starkare &n védntat och att prognosen
for reporantan darfor borde justeras upp nagot. A andra sidan hade
osakerheten dkat betydligt om styrkan i tillvdxten i omvérlden. Detta
berodde pa den finansiella oro som hade brutit ut i sparen av krisen
péd den amerikanska boldnemarknaden. Nedgéngen pa bostads-
marknaden och finansiell oro hade lett till svagare tillvaxt i USA. |
augusti hade en allmdn osdkerhet och minskad vilja att investera i
riskfyllda tillgdngar lett till hogre riskpremier och sjunkande borskurser.
Riksbanken bedémde att problemen i den amerikanska ekonomin
kunde ddmpa utvecklingen ndgot dven i den svenska ekonomin.

Sammantaget var slutsatsen i september och oktober dnda att
repordntan skulle behova hojas i ungefar samma takt som direktionen
rdknade med i juni. Repordntan hojdes darfér med 0,25 procent-
enheter bade i september och i oktober (se diagram 38). Under sista
kvartalet tilltog osakerheten om utvecklingen i omvarlden till foljd av
krisen pa den amerikanska bolanemarknaden. Den svenska tillvaxten
sag ocksa ut att bromsa in snabbare dn véntat. Den finansiella oron
gjorde att skillnaderna tkade mellan réntor pa lan mellan banker,
den s& kallade interbankradntan, och rdntor pa statspapper. Det ledde
till att lanekostnaderna steg for foretag och hushall, vilket vantades
dédmpa efterfragan. Samtidigt blev inflationen hogre dn véntat. Laget
fortsatte alltsd att vara svarbedéomt med krafter som drog at olika hall.
Reporantan ldmnades oférdndrad och réanteprognosen justerades ned
marginellt i december.

B W Reaktionerna pa Riksbankens penningpolitik och ranteprognoser
under 2007

| den forsta penningpolitiska rapporten 2007 baserade Riksbanken for
forsta gdngen prognoserna pa en egen bedémning av repordntans
framtida utveckling. Den prognos som presenterades pekade pa

att reporantan skulle behéva hojas mattligt de kommande aren (se
diagram 38). Det foérvdnade en del ekonomiska bedémare och mark-
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nadsaktdrer som sjélva justerat upp sina egna ranteprognoser i sam-
band med en allmén ranteuppgdng i omvarlden. Reaktionerna blev
darfor forhallandevis stora. Rantorna sjonk och kronan férsvagades.
Men mot bakgrund av den skillnad som fanns mellan Riksbankens
och andra bedémares prognoser var rdntenedgdngen dnda ganska
begrdnsad. Aven efterat Idg den implicita terminsrantekurvan éver
Riksbankens rdnteprognos. En anledning var att vissa marknadsakto-
rer gjorde en annan beddémning av konjunkturldget och dess effekter
pa inflationstrycket. De trodde att Riksbanken sa smaningom skulle
behova revidera bedémningen av inflationstrycket och hoja sin prog-
nos for rdntan. Det fanns dock relativt stora skillnader mellan olika
beddmare och vissa lag ndra Riksbankens syn pa de ekonomiska ut-
sikterna och behovet av rantehdjningar.

| den andra rapporten justerade Riksbanken upp prognosen for
reporantans utveckling (se diagram 38). Aterigen blev reaktionerna
pa Riksbankens prognos férhallandevis stora. Denna gang steg ran-
torna jamforelsevis mycket och kronan starktes kraftigt. Riksbankens
prognos for utvecklingen av rantan pa kort sikt skilde sig inte sarskilt
mycket fran marknadens férvantningar. Ddremot ldg de implicita
terminsrantorna dver Riksbankens prognos for rantan pa langre sikt.
Trots detta steg rdantorna bade pa kort och pa lang sikt nér Riksbanken
publicerade sin prognos. Storleken pd marknadsreaktionerna kan del-
vis forklaras av att rantorna steg i omvarlden. Sannolikt hade ocksa
marknadsaktorer forvantat sig att Riksbanken skulle publicera en lagre
ranteprognos.

| samband med publiceringen av de tva forsta ranteprogno-
serna riktades viss kritik mot Riksbanken for att prognoserna 6ver-
raskat marknaden. Denna kritik kopplades ocksa samman med de
fordndringar av den penningpolitiska kommunikationen som direk-
tionen genomforde under varen 2007, framforallt publiceringen av
en egen rdnteprognos och beslutet att endast ge signaler om den
framtida penningpolitiken i samband med penningpolitiska moéten. '
Ledaméter i Riksbankens direktion kommenterade detta i tal och
poangterade att motiven till de genomférda férandringarna varit att
bli &nu mer 6ppna och tydliga med hur penningpolitiken bedrivs.

De betonade samtidigt att det skulle komma att ta en viss tid for alla
parter att anpassa sig till rdntebanan och att kommunikationen mellan
parterna skulle bli allt battre allteftersom erfarenheten av den nya ord-
ningen 6kade.

Riksbankens prognos for repordntan som presenterades i oktober
6verensstdmde vél med prognoserna hos andra bedémare och reak-
tionerna pa publiceringen var relativt smd. Vid publiceringen av rante-
prognosen i den penningpolitiska uppfoljningen i december sjonk
rantorna nagot.

15 Se Irma Rosenberg, "Forandringar i den penningpolitiska kommunikationen”, pressmeddelande nr 22,
11 maj 2007.



Penningpolitiska beslut under 2008

Diagram 39. Reporinta, utfall och prognoser under

2008
Procent
B H Rintehojning i februari och prognos om oférandrad reporanta i
under resten av aret 4
| borjan av dret var konjunkturen i Sverige god och arbetsmarknaden 3
stark. Riksbanken gjorde visserligen bedémningen att tillvaxten i BNP
skulle ddmpas under aret och sysselsattningen 6ka langsammare. Men 2 JJ_
det handlade inte om ndgon kraftig férsvagning av konjunkturen.
Inflationen hade stigit snabbt i Sverige i slutet av 2007 och be-
domdes bli hog ocksa under 2008. Framforallt forklarades det av oo
stigande priser pa energi och livsmedel. Men Riksbanken konstaterade — Reporinta
att det underliggande inflationstrycket och inflationsférvantningarna ... PPR 2008:1
ocksé hade stigit, vilket kunde hota inflationsmélet dven p4 lite lingre EEE igg:é
sikt. Produktionsresurserna var mer anstrangda dn normalt och pro- ... PPU december 2008
duktionskostnaderna steg i snabb takt. Produktiviteten utvecklades Killa: Riksbanken

svagt och timlénerna steg i en hogre takt &n tidigare.

P& det internationella planet hade turbulensen pa de finansiella
marknaderna fortsatt. Det radde stor osédkerhet om den ekonomiska
utvecklingen i USA och spridningseffekterna till omvérlden. Risken for
en svagare utveckling i varldsekonomin ansags ha okat.

Riksbanken bedémde vid det penningpolitiska motet i februari
att rantan behdvde hojas med 0,25 procentenheter till 4,25 procent
for att sedan lamnas oférandrad under resten av aret (se diagram
39). Det skulle bidra till att fora tillbaka inflationen mot malet pd 2
procent pd ett par ars sikt. Men osékerheten i beddmningen ansdgs
vara stor. Exempelvis innehéll den penningpolitiska rapporten ett
riskscenario dar ett hogre oljepris de kommande tre kvartalen skulle
ge hogre inflation och repordnta samt lagre BNP-tillvaxt. Riksbanken
konstaterade att penningpolitiken maste ta hdnsyn till tvd motstridiga
krafter — & ena sidan hog inflation och ett hogt kostnadstryck och a
andra sidan risker férknippade med turbulensen pd de internationella
finansiella marknaderna och en svagare internationell konjunktur.

Vid motet i april hade den grundlaggande bilden fran februari
inte fordndrats i ndgon storre utstrackning. Riksbanken lamnade
rdntan oférandrad och den forvantades bli kvar pa 4,25 procent under
resten av 2008.

B H Rintehojning i juli och uppjustering av ranteprognosen

Aven i juli handlade de penningpolitiska évervdgandena i hog grad
om att hantera 4 ena sidan ett stigande inflationstryck och & andra
sidan en svagare konjunktur. Tillvaxten fortsatte att ddmpas bade i
Sverige och i omvérlden, inte minst till foljd av den internationella
finansiella oron. Riksbanken konstaterade att det fortfarande inte
gick att sdga nar laget pa de finansiella marknaderna skulle normali-
seras. Det fanns tecken pd en snabbare och mer uttalad inbromsning
i den svenska konjunkturen dn vad som véntades i februari och april.
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Bland annat hade den svenska ekonomin véxt langsammare dn van-
tat under forsta kvartalet 2008. Resursutnyttjandet hade fallit men
vantades vara normalt i slutet av prognosperioden enligt Riksbankens
bedémning.

Samtidigt hade inflationen fortsatt att stiga och nddde under
sommaren drygt 4 procent vilket var den hogsta nivan sedan mitten
av 1990-talet. Uppgdngen forklarades till stor del av att energipriserna
stigit mer &n forvantat under varen. | slutet av maj hade oljepriset
stigit sa mycket att det lag i linje med priset i riskscenariot i fore-
gdende penningpolitiska rapport. Riksbanken betonade att penning-
politikens uppgift inte ar att forsoka paverka foérandringar i relativa
priser, det vill sdga att vissa priser stiger mer &n andra. Riksbanken
gjorde dock beddmningen att det fanns risk for att de kraftiga pris-
uppgangarna pa livsmedel och olja skulle leda till att ocksé andra
priser borjade stiga for snabbt.

Mot bakgrund av att inflationen stigit 6verraskande snabbt och
att risken for att den hoga inflationen skulle bita sig fast beddmdes
ha 6kat, hojde Riksbanken rdntan med 0,25 procentenheter till 4,5
procent. Det beddmdes att repordntan behévde hojas ytterligare tva
ganger under aret for att fora tillbaka inflationen mot malet pa tva ars
sikt.

Att de penningpolitiska avvédgningarna var svdra vid motet i juli
framgick bland annat av att tre av direktionsledaméterna reserverade
sig mot prognosen i den penningpolitiska rapporten, den framtida
rantebanan inkluderad. De bedémde att uppbromsningen av ekono-
min skulle ddmpa inflationstrycket i storre utstrackning d4n vad som
forutsattes i prognosen. Samtliga ledaméter stod dock bakom beslutet
att hoja rantan.

HH Ny ranteh6jning i september men nedjustering av
ranteprognosen

Oron pa de internationella finansiella marknaderna fortsatte under
sommaren. Riksbanken konstaterade i september att det fortfarande
var ovisst vad som skulle hdnda pa de finansiella marknaderna fram-
6ver och att osdkerheten sannolikt skulle finnas kvar ett tag framét.
Konjunkturen i omvarlden hade ddmpats mer &n vad Riksbanken for-
véntade sig i juli. Oljepriserna pa varldsmarknaden och &vriga ravaru-
priser hade fallit fran en extremt hog niva och vantades nu bli lagre
framover.

I likhet med utvecklingen i omvarlden hade BNP-tillvéxten forsta
halvaret i Sverige blivit svagare &n véntat. Framatblickande indikatorer
pekade pa en fortsatt férsvagning och prognosen for BNP-tillvaxten
reviderades ner.

Inflationen var samtidigt fortsatt hog. Detsamma géllde
inflationsférvdntningarna (se diagram 14 i kapitel 3). Lonedkningarna
blev visserligen nagot lagre &n vantat men till féljd av vikande pro-
duktion och stabil sysselsattning utvecklades arbetsproduktiviteten



betydligt svagare jamfort med bedémningen i juli. Sammantaget blev
effekten att enhetsarbetskostnaderna sag ut att 6ka snabbare an
forvantat, framforallt pa kort sikt. Det inhemska kostnadstrycket var
saledes fortsatt hogt.

Riksbanken beslutade i bérjan av september att hoja repordntan
till 4,75 procent. Jamfort med prognosen i juli justerades dock den
framtida banan for repordntan, som &r en viktig del av penning-
politiken, ner. Skdlet var dels att oljepriset och andra ravarupriser fallit,
dels att tillvaxten bromsat in mer an forvantat bade i Sverige och i
omvérlden. Nedjusteringen av rantebanan kan sdgas ha inneburit en
penningpolitisk lattnad jamfort med prognosen i juli.

Det svarbedomda laget illustrerades av att tre av direktionsleda-
moterna reserverade sig mot bade beslutet att hoja rdntan och den
framtida réantebanan. De raknade med att uppbromsningen i ekono-
min skulle komma att bli mer uttalad och inflationstrycket mer ddmpat
dn vad prognosen forutsatte.

Efter det penningpolitiska motet i september publicerade SCB
reviderade siffror for KPI-inflationen for manaderna januari till juli
2008. Dessa siffror visade att KPI-inflationen varit nagot lagre dn i de
tidigare uppskattningarna. Den arliga 6kningstakten i KPI var dock
fortfarande hdég och uppgick till 4,4 procent i september.

B E Den finansiella krisen forvérras snabbt och rdantan sanks kraftigt

| mitten av september forvarrades situationen pa de internationella
finansiella marknaderna dramatiskt. Krisen borjade nu ocksd paverka
de finansiella marknaderna i Sverige tydligt. Pa kort tid tvingades
centralbankerna i flera lander, inklusive Riksbanken, att vidta atgarder
for att stotta enskilda banker och fér att fa de finansiella marknaderna
att fungera battre. Oron pa de internationella finansiella marknaderna
hade funnits med som en komponent i Riksbankens analyser under
forhallandevis lang tid. Men att laget skulle férsamras sa snabbt och
sa patagligt som skedde under borjan av hosten var 4nda ovantat.

Den globala finansiella krisen riskerade att avsevért fordjupa den
internationella konjunkturnedgangen. De 6kade riskerna for en kraftig
inbromsning av den ekonomiska tillvaxten innebar samtidigt minskade
inflationsrisker, bland annat till féljd av sjunkande priser pa olja och
andra rdvaror. Mot den bakgrunden sénkte ett antal centralbanker
den 8 oktober sina styrrdntor med 0,5 procentenheter i en gemensam
aktion. De banker som deltog var Bank of Canada, Bank of England,
den Europeiska centralbanken, Federal Reserve, Swiss National Bank
och Riksbanken. Analysen och prognosen infor det kommande ordi-
narie penningpolitiska métet var da sa ldngt kommen att det redan
stod klart att en sdnkning av rdntan behovdes. Riksbanken bedémde
att det var en fordel att delta i en aktion samordnad med andra
centralbanker.

Aven vid det ordinarie penningpolitiska métet den 22 oktober
sdnkte Riksbanken rantan med 0,5 procentenheter, till 3,75 procent.
Riksbanken konstaterade att den finansiella krisen férvérrats och nu
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Diagram 40. Reporidnta och penningpolitiska
férvantningar i Sverige februari 2008
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Kalla: Riksbanken

tydligt paverkade utvecklingen i Sverige. Krisen hade lett till hogre
lanekostnader for hushall och foretag, lagre formogenheter och
allmant o6kad osédkerhet. Prognosen for bade inflationen och BNP-
tillvéaxten under 2009 reviderades ner kraftigt.

Avrets sista penningpolitiska mote tidigarelades med tva veckor till
den 3 december. Konjunkturen férsamrades snabbt under november.
Flera konfidensindikatorer, som sammanfattar stdmningslaget i den
svenska ekonomin, foll till historiskt laga nivaer. Arbetsmarknaden
fortsatte att férsvagas och antalet varsel om uppsagningar 6kade
kraftigt (se diagram 19 i kapitel 3). BNP hade fallit bdde andra och
tredje kvartalet. Det var framforallt hushallens konsumtion som ut-
vecklades svagt. Finanskrisen ledde till en allmén kreditatstramning
och till att de korta marknadsrantorna kopplades loss fran sin normala
relation till repordntan pa grund av stigande riskpremier. Det inne-
bar att de rdntor som allménheten métte blev hdgre dn normalt,
givet nivdn pa reporédntan. Oljepriset och andra rdvarupriser fort-
satte att falla vilket pressade tillbaka inflationen. Prognoserna for
savdl inflationen som BNP-tillvéxten reviderades ner ytterligare.
Beddmningen var att en kraftig sdnkning av repordntan och rante-
banan var nddvéndig for att ddmpa fallet i produktionen och sam-
tidigt klara inflationsmalet pa ett par ars sikt. Riksbankens direktion
beslutade darfor att sdnka repordntan med 1,75 procentenheter till 2
procent (se diagram 39). En ovantat snabb och kraftig férsamring av
det ekonomiska laget beméttes alltsd med en snabb anpassning av
penningpolitiken under perioden oktober—december. Den innebar ett
avsteg fran de gradvisa férandringar av repordntan som karaktariserar
penningpolitiken under mer normala skeenden. Den innebar ocksa
att tidpunkten for rdntebesluten kom att avvika fran det pa férhand
bestdmda schemat.

H H Reaktionerna pa Riksbankens penningpolitik och ranteprognoser
under 2008

Den prognos for reporantan som publicerades i den forsta penning-
politiska rapporten den 13 februari var i stort sett oférandrad jamfort
med prognosen fran december 2007. Riksbankens beslut att héja
reporantan med 0,25 procentenheter till 4,25 procent blev énda en
overraskning for manga bedémare. Forvantningarna infor februari-
motet enligt prissattningen pa penningmarknaden, enkater och mark-
nadsbrev var att reporantan skulle lamnas oférdandrad. Efter arsskiftet
hade manga beddmare dessutom reviderat ner sina ranteprognoser

i takt med att oron for utvecklingen pa de internationella finansiella
marknaderna dkat. Férvantningarna var instéllda pd att repordntan
skulle sdnkas under aret. Riksbankens prognos var dock att réntan
skulle vara oférdndrad. Den avvikande synen mellan Riksbanken och
marknadsaktérerna bidrog till att marknadsreaktionerna blev forhal-
landevis stora. Rantorna steg kraftigt for framforallt korta I6ptider (se
diagram 40) och kronan starktes.



Beslutet i samband med den penningpolitiska uppféljningen i
april att ldmna repordntan oférdndrad var i linje med marknadsfor-
vantningarna. Det vackte dock viss uppméarksamhet att Riksbanken
hade ungefdr samma syn pa repordntans utveckling framéver som i
februari. Flera marknadsanalytiker hade spekulerat i att Riksbanken
skulle revidera ned prognosen for repordntan nagot.

| samband med den andra penningpolitiska rapporten i juli fatta-
de Riksbanken beslutet att hoja repordntan med 0,25 procentenheter
till 4,50 procent. Beslutet var till stor del forvantat. Samtidigt gjorde
Riksbanken beddmningen att repordntan skulle komma att behéva
hojas ytterligare ett par gdnger under aret. Riksbankens prognos
for reporantan justerades upp mer dn vad marknadsaktorerna hade
vantat sig. Rdntorna steg och kronan starktes.

| samband med den penningpolitiska uppféljningen i september
var marknadsforvantningarna splittrade men med en 6vervikt mot en
hojning av repordntan med 0,25 procentenheter. Manga ekonomer
och analytiker rdknade dessutom med att rantebanan skulle revideras
ner. Riksbankens beslut att héja repordntan med 0,25 procentenheter
till 4,75 ledde till att rantor pa vardepapper med kortare I6ptider jus-
terades upp. Samtidigt forefaller Riksbankens nedrevidering av rante-
banan framoéver ha varit stérre dn vintat, vilket ledde till att rantor
med ldngre 16ptider f6ll ndgot. Rapporteringen i medierna, som foku-
serade mer pa rantehdjningen an den nedreviderade réantebanan, var
mestadels kritisk.

Sédnkningen av repordntan med 0,5 procentenheter till 4,25 pro-
cent vid det extrainsatta métet den 8 oktober bidrog till en nedgang
i rdntor med kortare |6ptider. Bdde marknadsprissattning och olika
beddmares prognoser indikerade att det var férvédntat att reporantan
skulle sénkas, men att det skulle géras s& mycket och sa tidigt var
6verraskande. Repordntan sianktes med ytterligare 0,50 procent-
enheter vid det ordinarie beslutstillféllet i slutet av oktober d& den
tredje penningpolitiska rapporten publicerades. Rantesankningen var
storre dn véntat och den publicerade rantebanan implicerade fler och
snabbare sdankningar dn vad marknadsaktoérerna hade raknat med.

Att sénkningen den 3 december skulle bli sa stor som 1,75
procentenheter uppfattades likasd som éverraskande. Flera
ranteanalytiker framholl mojligheten att Riksbanken kunde komma
att sanka med upp till 150 rantepunkter, men ingen lyfte fram det
som sitt huvudscenario. Att éverraskningen pa beslutet trots allt inte
blev storre berodde pé att marknadsaktorerna till viss del reviderade
sina forvantningar pa réantebeslutet da Riksbanken den 1 decem-
ber annonserade att det ordinarie métet den 16 december skulle
tidigareldggas till den 3 december. Den prognos for repordntan som
Riksbanken publicerade dagen efter det penningpolitiska métet, alltsa
den 4 december, indikerade att repordntan skulle bli kvar pd 2 procent
2009. Trots att prissattningen pa marknaden lag en bit under denna
niva paverkades den dnda inte av publiceringen eftersom marknads-
aktorerna raknade med att Riksbanken skulle komma att behdva
sdnka réntan ytterligare (se diagram 41).

Diagram 41. Reporidnta och penningpolitiska
forvantningar i Sverige december 2008
Procent
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Riksbankens syn pa penningpolitiken och
utfallet 2008

Det faktum att den genomsnittliga inflationen hamnade hogt 6ver
malet 2008 reser frdgan om repordntan borde ha varit hdgre 2006-
2007. Men att utvédrdera penningpolitiken med facit i hand kraver
en del eftertanke. Ekonomin paverkas standigt av stérningar som &r
svdra, eller till och med omdjliga att férutse. Den relevanta fragan ar
om penningpolitiken var rimlig givet den information som fanns till-
ganglig vid de tillfallen da besluten om reporéntan fattades.

Ett exempel pa en storning under 2007 och 2008 var att priserna
pa energi och livsmedelsravaror steg kraftigt och bidrog till att pressa
upp inflationen ovéntat mycket véarlden &ver. Inte minst oljepriset steg
dramatiskt (se diagram 25). Den hér utvecklingen forutsags inte nér
Riksbanken gjorde sina prognoser 2006 och 2007. Nar Riksbanken val
kunde konstatera att priserna pa energi och livsmedel bérjade stiga
snabbt fanns det inte skél, och knappast heller mojlighet, att géra
annat dn att pa kort sikt lata detta sld igenom i hogre inflation. Att
genom kraftiga rantehojningar forsoka hélla nere inflationen dven i
ett kortare perspektiv skulle resultera i en onodig ytterligare forsvag-
ning av en konjunktur som redan bérjat mattas av. Vad som ar viktigt
i sddana lagen ar dock att penningpolitiken ser till att inflations-
impulser i form av prisdkningar pa energi och livsmedel inte resulterar
i andrahandseffekter i form av krav pa hogre I6ner, prisdkningar pa
andra varor och varaktigt hogre inflationsférvantningar. Det var far-
hagor for sadana spridningseffekter som bidrog till héjningarna av
repordntan under 2008.

Givet de mer mattliga hojningar av repordntan som lag i
Riksbankens prognos var beddmningen att inflationen visserligen
skulle 6verstiga malet forhdllandevis mycket pa kort sikt men darefter
ater borja falla tillbaka. I till exempel prognosen i juli 2008 gjorde
Riksbanken beddémningen att KPI-inflationen pa ett ars sikt skulle
uppga till 3 procent medan den pa tva ars sikt skulle ligga marginellt
6ver malet. Att inflationen 6verskred malet 2008 berodde alltsd i
huvudsak pa att det intraffade ovantade stérningar.

Fran sommaren 2008 foll energi- och livsmedelspriserna tillbaka
ovéntat snabbt varvid inflationen f6ll. Krisen pd de internationella
finansiella marknaderna som dramatiskt forvdrrades i september for-
stirkte sedan fallet. Okningen i inflationen blev sdledes tillfallig sdsom
Riksbanken rdknat med, men hastigheten i nedgangen underskattades
pa samma satt som hastigheten i uppgdngen hade underskattats.

Den globala finanskrisen ar férstas en annan viktig stérning.
Oron pa de internationella finansiella marknaderna hade funnits med
i bilden en tid och hade ocksa paverkat Riksbankens prognoser. Men
att laget skulle forvérras sd dramatiskt som det gjorde under hésten
2008 var anda 6verraskande.



Det snabba fallet i inflationen och den snabbt vikande konjunk-
turen i slutet av aret reser frdgan om penningpolitiken tidigare istéllet
borde ha varit mer expansiv. Utvecklingen under 2008 var saledes
speciell pd sa satt att det &r rimligt bade att fraga sig — med hénvisning
till den hoga genomsnittliga inflationen — om penningpolitiken tidigare
borde ha varit stramare, och — med hanvisning till utvecklingen under
slutet av aret — om politiken tidigare borde ha varit mer expansiv.

Det centrala dr dock att bade den snabba uppgangen i inflationen
och den dnnu snabbare nedgangen i inflationen och konjunkturen i
samband med finanskrisen representerar storningar som var svdra att
forutse nédr de penningpolitiska besluten fattades. Nar stérningarna
vél intraffat forsokte Riksbanken anpassa sin politik till dem. | det
forsta fallet handlade det om att hitta en lamplig avvagning mellan
en svagare konjunktur och en stigande inflation. | det andra fallet, nadr
nagon sddan malkonflikt inte langre fanns, handlade det om att agera
sa snabbt som mojligt for att motverka fallet i bade konjunkturen och
inflationen.
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Réntebeslut 2006

19 januari:

22 februari:
27 april:

19 juni:

29 augusti:
25 oktober:

14 december:

Reporantan hdjdes med 0,25 procentenheter till 1,75 procent.
Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,0 procent.
Reporantan ldmnades oférédndrad pd 2,0 procent.

Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,25 procent.
Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,5 procent.
Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,75 procent.

Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,0 procent.

Réntebeslut 2007

14 februari:

29 mars:

3 maj:

19 juni:

6 september:
29 oktober:

18 december:

Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,25 procent.

Reporédntan ldmnades oférandrad pd 3,25 procent.
Direktionsledamot Svante Oberg reserverade sig mot beslutet och
ansdg att repordntan borde héjas med 0,25 procentenheter och
att rdntebanan borde revideras upp. Han menade att riskerna for
en hogre inflation 6kat betydligt sedan det penningpolitiska métet
i februari. Den reala utvecklingen hade varit starkare dn prognosti-
serat, arbetsmarknaden hade fortsatt att forbattras i snabbare takt
an forutsett och avtalsférhandlingarna sag ut att resultera i hogre
|6ner an berdknat.

Reporédntan lamnades oférandrad pd 3,25 procent.
Direktionsledaméterna Svante Oberg och Lars Nyberg reserverade
sig mot beslutet och ansag att repordntan borde hojas med 0,25
procentenheter och rantebanan revideras upp. De ansag bada

tva att riskerna for en hogre inflation 6kat betydligt sedan det
penningpolitiska motet i februari. Den ekonomiska utvecklingen
var starkare, avtalsforhandlingarna sag ut att resultera i hogre
I6ner, finanspolitiken var mer expansiv och kreditexpansionen var
fortsatt hog.

Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,5 procent.
Direktionsledamot Svante Oberg reserverade sig mot den
penningpolitiska rapporten. Han menade att rapporten i och for
sig ar ett bra underlag for direktionens méte och instdimde i stora
drag i bilden av den ekonomiska utvecklingen de ndrmaste aren.
Men Obergs egen bedémning var att inflationstrycket skulle bli
starkare de ndrmaste &ren an enligt huvudscenariot i rapporten.
Han menade att styrrdntan darfor troligen kommer att behéva
hojas mer @n enligt huvudscenariot.

Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,75 procent.

Reporédntan hoéjdes med 0,25 procentenheter till 4 procent.
Direktionsledamot Svante Oberg reserverade sig mot den pen-
ningpolitiska rapporten. Han beddmde att utvecklingen pa arbets-
marknaden skulle bli starkare och att I6nedkningarna skulle bli
hogre an enligt rapporten. Darmed skulle ocksa inflationstrycket
bli hégre och behovet av att hoja styrrantan stérre. Av den anled-
ningen lutade sig Oberg mer &t den rintebana som redovisades

i det alternativscenario dar I6nerna steg mer och produktiviteten
blev lagre &n rantebanan i rapportens huvudscenario.

Reporantan ldmnades oférdandrad pd 4 procent.



Réntebeslut 2008

12 februari:

22 april:

2 juli:

3 september:

8 oktober:
22 oktober:

3 december:

Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 4,25 pro-
cent och beddmdes ligga pa den nivan under det ndrmaste
aret. Direktionsledamoterna Lars Nyberg och Irma Rosenberg
reserverade sig mot beslutet att hoja repordntan samt mot
Penningpolitisk rapport 2008:1 och dess huvudscenario. De
konstaterade att de inhemska faktorerna visserligen talade for
en hojning av rdntan. Men osakerheten om utvecklingen pa
de internationella finansiella marknaderna hade 6kat sedan de-
cember 2007. Med hansyn till de risker det innebar fér en be-
tydligt svagare utveckling i omvérlden och darmed 4ven i den
svenska ekonomin menade de att de fanns skal att avvakta
med en réntehojning.

Reporantan lamnades ofoérandrad pa 4,25 procent. Synen pa
rantebanan var oférandrad.

Reporantan hojdes med 0,25 procentenheter till 4,5 procent
och réntebanan justerades upp. Direktionsledaméterna Lars
Nyberg, Irma Rosenberg och Barbro Wickman-Parak stéllde
sig bakom beslutet att hoja rantan med 0,25 procentenheter
men reserverade sig mot huvudscenariots prognoser for repo-
rantan, inflationen och tillvidxten framoéver. De férordade en
lagre rdntebana med motiveringen att den uppbromsning som
skedde i ekonomin skulle ddmpa inflationstrycket i storre ut-
strackning 4n vad huvudscenariot forutsatte.

Reporantan héjdes med 0,25 procentenheter till 4,75 procent
men rantebanan justerades ner. Direktionsledamdterna Lars
Nyberg, Irma Rosenberg och Barbro Wickman-Parak reserve-
rade sig mot beslutet att héja repordntan med 0,25 procent-
enheter och ansag att reporédntan skulle hdllas oférandrad. De
reserverade sig &ven mot den rdntebana som inkluderades i
den penningpolitiska uppféljningen och férordade en lagre
rantebana. De bedémde att uppbromsningen i ekonomin ris-
kerade att bli mer uttalad &n prognoserna i uppféljningen och
att inflationstrycket skulle ddmpas i stérre utstrackning an vad
som forutsattes i uppféljningen.

Reporédntan sdnktes med 0,5 procentenheter till 4,25 procent.

Reporantan sénktes med 0,5 procentenheter till 3,75 pro-
cent och rantebanan justerades ner kraftigt jamfort med i
september.

Reporantan sénktes med 1,75 procentenheter till 2,0 procent
och rantebanan justerades ner kraftigt jamfort med bedom-
ningen i oktober.
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Tabell 2. Utfall och prognoser gjorda under 2006, 2007 och 2008 for olika variabler 2008

Arlig procentuell forandring och arsgenomsnitt, om ej annat anges

IR 06:1 IR 06:2 IR 06:3 PPR07:1 PPRO07:2 PPRO07:3 PPU dec07
BNP 2008 2,4 2,4 2,7 29 3 2,8 2,4
BNP OECD 2008 2,6" 25" 2,6" 2,7 2,8 23 2.1
Vaxelkurs TCW 20082 1229 125,3 1241 123,2 123 122,4 -
Produktivitet 2008 2,5% 2,59 2,43 19 2.1 15 -
Lon i hela ekonomin, 2008 (Timlon KL)® 4.1 4.1 39 3,9 4,5 4,5 -
Enhetsarbetskostnad i hela ekonomin 2008 2,0 2,0% 1,9¥ 2,1 2,3 3.1 -
Sysselsatta personer 2008 0,2 0,5 0,8 0,9 1 1,5 1,4
Arbetsloshet 2008 4,6 4,9 51 4.8 4,5 4,3 -
KP1 2008 2,2 2,4 1,9 21 2,3 29 3,6
KPIF 2008 - - - - - - -

PPR0O8:1 PPU apr 08 PPR08:2 PPU sep 08 PPR08:3 PPU dec 08 UTFALL
BNP 2008 2,4 2,6 2,1 1.4 1,2 0,8 0,77
BNP OECD 2008 21 1,6 1,8 17 1.5 13 117
Vaxelkurs TCW 20082 1241 1233 122,8 123,4 1255 127,2 127,2
Produktivitet 2008 11 - 0,6 -0,5 -0,7 -0,7 -0,87
Lon i hela ekonomin, 2008 (Timlon KL)# 4,2 45 4.4 4.2 4,2 4,2 4,3”
Enhetsarbetskostnad i hela ekonomin 2008 3,3 - 29 3,7 4.1 45 4,77
Sysselsatta personer 20089 1.1 1.1 1,4 1,4 1,2 1.2 1,2
Arbetsloshet 200829 59 6,0 59 6,2 6,2 6,2 6,2
KPI 2008 3,4 35 39 39 3,7 35 34
KPIF 2008 - - 31 3,1 2,8 2,7 2,7
1) OECD-19

2) TCW index 1992-11-18=100

3) i ndringslivet

4) KL avser konjunkturlonestatistiken
5) procent av arbetskraften

6) Fran och med PPR 2008:1 publicerar Riksbanken sysselsdttnings- och arbetsldshetsprognoser i enlighet med EU-definitionen, vilken avser dldersgruppen 15-74 ar.
7) Statistik for fijarde kvartalet 2008 fanns inte publicerad vid sammanstélining av underlaget. Siffran avser Riksbankens prognos i PPR februari 2009.

Kallor: Medlingsinstitutet, OECD, SCB och Riksbanken
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