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Underlag for utvardering av penningpolitiken 2002-2004

denna fordjupningsruta analyseras infla-

tionen 2004 och den penningpolitik som

fordes 2002-2003. Syftet ar att ge ett
underlag till den arliga utvardering av pen-
ningpolitiken som gérs av riksdagens finansut-
skott. Inflationen uppgick 2004 till 0,5 procent
métt som dkningen i konsumentprisindex. Den
underliggande inflationen matt som UND1X
var i genomsnitt 0,9 procent. Den laga prisok-
ningstakten berodde bl.a. pa att priserna pa
importerade produkter utvecklades svagt och att
produktivitetstillvixten blev 6verraskande hég
under aret vilket pressade ner kostnadstrycket.

Inledning

Det lagstadgade mélet for Riksbankens verksam-
het ar att uppratthdlla ett fast penningvarde.
Riksbanken har preciserat denna uppgift till att
hélla inflationen pé 2 procent per r, dér inflatio-
nen méats som férandringen i konsumentprisin-
dex (KPI). Kring mélet finns ett toleransintervall
pé + 1 procentenhet. Syftet med toleransinter-
vallet &r att tydliggora att avvikelser fran malet
ar sannolika men att Riksbankens ambition &r att
forsoka begransa dessa avvikelser.

Eftersom penningpolitiken verkar med viss
fordrojning ar det framst den penningpolitik som
bedrevs under 2002 och 2003 som &r relevant
for inflationsutfallet 2004. Diskussionen om
penningpolitiken inriktas darfor i forsta hand pa
de bedémningar som gjordes och de reporénte-
beslut som fattades under dessa bada ar.

Utfall och mélavvikelse 2004

Trots att den konjunkturuppgéng som inled-
des under andra halvaret 2003 beféstes alltmer
under 2004 blev inflationen betydligt ligre an
malet. Under 2002 och 2003 végleddes politi-
ken inledningsvis av det matt pa det underlig-
gande inflationstrycket som Riksbanken anvéant
mest under senare ar, UND1X. Under 2003
skiftade dock fokus till méttet UND1X exklusive
energipriser. Inflationen matt med dessa matt
uppgick till i genomsnitt 0,9 procent respektive

0,8 procent 2004. Matt med KPI blev infla-
tionen 0,5 procent. En viktig forklaring till att
inflationen métt i termer av KPI blev vésentligt
ldgre &n inflationen matt som UND1X é&r att de
ganska omfattande penningpolitiska lattnader
som inleddes i slutet av 2002 och fortsatte under
2003 och in pd 2004 har hallit nere hushallens
rantekostnader for egnahem.

Tabell R3. Jdmfdrelse mellan olika inflationsmatt.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Standardavvikelse

2004 1995-2003 2004 1995-2003

KPI 05 15 0,4 1.1
UND1X 0,9 2,0 0,4 0,7
UNDIMPX -0,6 0,7 1,2 1.3
UNDINHX 17 2,5 03 1,0
UND1X exkl. energi 0,8 1,9 0,1 0,8

Anm. Arsgenomsnitt och standardavvikelse beriknas pa tolvmanaders-
talen under 2004 resp. perioden 1995-2003. Fran och med januari 2005
beréknar SCB inflationstakten med en ny metod som &dven har anvénts
for att rakna om inflationen bakat i tiden. Inflationen enligt detta nya be-
rakningssatt skiljer sig nagot fran de siffror som presenteras har. | tabellen
redovisas de ursprungliga inflationssiffrorna eftersom dessa ar jamforbara
med de prognoser som gjordes for inflationsutfallen till och med 2004.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Under éret var ocksa skillnaden mellan den
importerade och den inhemskt genererade infla-
tionen betydande. Att den importerade inflatio-
nen i genomsnitt ar lagre 4n den inhemska &r
visserligen normalt eftersom importpriser huvud-
sakligen avser varor medan inhemska priser dven
avser tjanster, men under 2004 var skillnaden
ovanligt stor. Den importerade delen av UND1X,
UNDIMPX, uppgick till -0,6 procent medan den
inhemskt genererade delen, UNDINHX, blev 1,7
procent.

Forloppet under aret kdnnetecknades av att
inflationen inledningsvis foll kraftigt (se diagram
R11 och R12). Frén att ha varit 1,7 procent i
december 2003 sjonk tolvmanadersférandringen
i UND1X (forandringen i forhallande till mot-
svarande mdnad &ret innan) till 0,1 procent i
februari 2004. Fallet i inflationen mellan februari
2003, da tolvménadersférandringen i UND1X
uppgick till 3,3 procent, och februari 2004 ar det
storsta som noterats under ett &r sedan infla-

15 UND1X definieras som fordndringen i KPI exklusive hushéllens rdntekostnader for egnahem och direkta effekter av dndrade indirekta skatter och

subventioner.
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— KPI

UND1X exkl energi

Kallor: SCB och Riksbanken.

—— UNDINHX
------- UNDIMPX

Kéllor: SCB och Riksbanken.

tionsmdlet inférdes. Detta galler dven inflationen
métt med KPI. Inflationen steg sedan under
varen, men lag darefter kvar pa en niva klart
under malet aret ut.

Hur ter sig den svenska utvecklingen jamfort
med den i andra inflationsmalslander? En sddan
jamforelse forsvdras av att malet i vissa lander ar
formulerat som ett intervall snarare &n som ett
punktmal. Det star dock klart att den svenska
malavvikelsen under fjolaret var férhallandevis
stor dven i ett internationellt perspektiv. Av de
lander som redovisas i tabell R4 var det endast
Norge som hade en storre avvikelse.

Diagram R11. KPI, UND1X och UND1X exklusive
energi 1993-2004.
Arlig procentuell férandring

5

93 95 97 929 01 03 05

Diagram R12. UNDINHX och UNDIMPX 1993-2004.
Arlig procentuell forandring

93 95 97 929 01 03 05

Varfér blev inflationen 2004 sa lag?

Det snabba fallet i inflationen i borjan av 2004
hdngde delvis ssmman med att prisnivan i bérjan
av 2003 hade pressats upp onormalt mycket till
foljd av framforallt en kraftig tillfallig uppgang

i energipriserna. Den onormalt stora prisupp-
gangen i borjan av 2003 gjorde att Riksbanken
redan i den forsta inflationsrapporten 2003
raknade med att tolvmdnadersférandringen

ett ar senare skulle bli osedvanligt liten, dvs.

att inflationen skulle falla under inledningen av
2004 (se diagram R13). Eftersom svangningarna
i energipriserna beddmdes paverka inflationen
endast tillfalligt ansdgs dock varken uppgangen

i inflationen i bérjan av 2003 eller den prognosti-
serade nedgéngen i borjan av 2004 utgora skal
for att vidta penningpolitiska atgérder, i linje
med det fértydligande om penningpolitiken

som Riksbanken publicerade 1999."¢ En viktig
anledning ar att effekten pa inflationen vanta-
des klinga av av sig sjalv och att atgéarder for att
snabbt motverka sadana tillfalliga svangningar

i inflationen snarast skulle kunna resultera i en
mer instabil realekonomisk utveckling. | syfte att
tydliggora att den faktiska och prognostiserade

Tabell R4. Inflationen i Sverige och andra lander med
inflationsmal.

Procent

Arsgenomsnitt Inflationsmal

2004 1999-2003

Australien 2,4 3,2 2-3
Euroomradet 2,2 2,0 nara men under 2
Kanada 1,8 2,4 1-3, med sikte pa 2
Norge 05 2,2 25
Nya Zeeland 2,3 1,9 1-3
Storbritannien 1,4 2,3 2
Sverige 0,5 1,7 2 med toleransintervall

pa + 1 procentenhet

Anm. Berakningen foér Norge avser perioden fran mars 2001 da infla-
tionsmalspolitiken inférdes. Nya Zeeland hade ett malintervall pa 0-3
procent mellan 1997 och september 2002. | Storbritannien var malet
tidigare 2,5 procent vilket dndrades till 2 procent i december 2003 i sam-
band med att inflationsmattet dndrades. | tabellen redovisas det tidigare
inflationsmattet for perioden 1999-2003.

Kéllor: Eurostat, OECD, Office of National Statistics, SCB och Statistisk
sentralbyra.

16 Se Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvardering”, Penning- och Valutapolitik Nr 1, 1999, Sveriges Riksbank.
Artikeln baseras pa en promemoria med samma titel som Riksbankens direktion stillt sig bakom (PM 1999-02-04, drendebeteckning

1999-00351 DIR).



inflationen i hég grad paverkades av tillfélliga
storningar i energipriserna och darfér kunde
forvéntas avvika fran malet valde Riksbanken
att under storre delen av 2003 och bérjan av
2004 lata bedomningar av inflationen rensad for
energiprisutvecklingen, det vill sdga inflations-
mattet UND1X exklusive energi, vara avgérande
for penningpolitikens uppldggning. Det faktum
att penningpolitiken utgatt fran andra matt an
KPl innebdr att Riksbanken pa férhand kalkylerat
med att KPI-inflationen inte kommer att hamna
pa malet. Detta ar nagot som man bor ha i
atanke vid en utvérdering av penningpolitiken.

Trots den alltmer tydliga konjunktur-
uppgangen forblev, som tidigare namnts, det
inhemska kostnadstrycket lagre dn véantat. Ett
viktigt skal till detta var att produktiviteten
utvecklades starkare dn i motsvarande konjunk-
turfas under tidigare ar, vilket 6verraskade Riks-
banken och manga andra konjunkturbedémare.
Orsakerna till den héga produktivitetstillvaxten
ar inte fullt klarlagda men vissa tecken tyder pa
att den atminstone till en del &r ett mer var-
aktigt fenomen. En hypotes om varfor sa skulle
vara fallet dr att de omfattande investeringar i
IT-teknologi som gjordes inom manga sektorer
under slutet av 1990-talet nu borjar ge resultat.
En annan hypotes tar fasta pa att Sverige ar
en mycket 6ppen ekonomi och ddrmed starkt
exponerad for det globala omvandlingstrycket.
Spegelbilden av den héga produktivitetsutveck-
lingen var att utvecklingen pé arbetsmarknaden
blev ovéntat svag och det inhemska kostnads-
trycket ddmpat.

Aven den importerade inflationen blev
betydligt lagre &n vantat under 2004. Hur den
importerade inflationen utvecklas beror pa flera
faktorer som ofta dr svara att férutse, sdsom
hur véxelkursen varierar och hur det internatio-
nella pristrycket utvecklas. Aven férhdllandena i
Sverige spelar roll fér den importerade inflatio-
nen, exempelvis darfor att utlandska exportorers
priser till svenska importorer kan styras av det
svenska efterfrageldget och att importorernas
prissattning kan paverkas av t.ex. den inhemska

Diagram R13. Prognoser for UND1X vid olika
tidpunkter samt faktisk utveckling.
Arlig procentuell férandring

—— UND1X, utfall
------- Inflationsrapport 2004:4

Inflationsrapport 2003:1
3 N\‘i A ------- Inflationsrapport 2002:1

mEN

Kéllor: SCB och Riksbanken.

00 01 02 03 04 05 06

kostnadsutvecklingen. Det faktum att priserna
pa importerade konsumtionsvaror (exklusive
olja) har fallit sedan varen 2003 &r sannolikt

till stor del en foljd av ett lagt internationellt
pristryck och av att véxelkursen starkts under
senare ar.'” Under hosten steg den importerade
inflationen, i huvudsak som ett resultat av olje-
prisuppgangen. En forstarkning av kronan mot
dollarn bidrog dock till att ddmpa prisékningen
pa olja i kronor rdknat.

Forandrade konkurrensforhéllanden i den
svenska ekonomin kan ocksd ha bidragit till den
ldga inflationen under aret. Det galler inte minst
den svenska livsmedelshandeln déar flera lagpris-
kedjor har vuxit fram under senare ar. Detta har
bidragit till en 6kad konkurrens som sannolikt
haft en dimpande inverkan pa prisdkningarna
pa savél inhemskt producerade som importerade
produkter.”®

Prognoserna 2002-2003

Hur vl lyckades da Riksbanken med att for-
utsdga utvecklingen av inflationen? | tabell R5
presenteras inflationsprognoserna fér 2004 samt
prognoserna for nagra variabler som &r sarskilt
viktiga for inflationsprognosen.

En svdrighet vid analysen av Riksbankens
prognoser dr att de gors under antagande om
att reporantan halls oférandrad. Eftersom repo-
rantan vanligen dndras under prognosperioden
och darmed péverkar utfallet for inflationen och
andra ekonomiska storheter gér det inte att uti-

17 Se t.ex. fordjupningsrutan "Véxelkursen och den importerade inflationen™, Inflationsrapport 2004:2.
18 Se fordjupningsrutan "Den senaste tidens inflationsutveckling” i denna rapport.
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fran de publicerade prognoserna fa ndgon exakt
uppfattning av traffsakerheten.

BNP-tillvixten 2003, som kan antas ha
paverkat inflationsutfallet framst 2004, 6ver-
skattades forhallandevis kraftigt i de prognoser
som gjordes i bérjan av 2002. Tillvdxtprognosen
justerades emellertid ned gradvis under aret i
takt med att det borjade sta alltmer klart att
den svenska och internationella konjunkturen
inte skulle komma att utvecklas sd gynnsamt
som tidigare prognostiserats. Vid inledningen av
2003 var prognosen for tillvaxten 2003 i linje
med vad som visade sig bli det slutliga utfallet.
Eftersom penningpolitiken verkar med viss for-
drojning hade de rantesdankningar som genom-
férdes under 2003 sannolikt en férhallandevis
begransad paverkan pa BNP-utfallet detta &r.
BNP-tillvdxten 2004 underskattades istéllet i de
prognoser som gjordes 2002 och 2003. Under
2004 justerades prognosen upp men var forst i
arets tredje inflationsrapport i linje med utfallet.

| de prognoser som gjordes under 2002
Overskattades inflationen 2004 kraftigt. Om-
vérderingen i bérjan av 2003 av konjunkturut-
sikterna pa kortare sikt medférde dock att dven

inflationsprognosen fér 2004 justerades ned for-
héllandevis mycket. De prognoser som gjordes
2003 for den underliggande inflationen 2004 lag
darefter ndgorlunda vél i linje med det slutliga
utfallet. Det faktum att prognoserna baseras
pa antagandet att reporantan halls oférandrad
medan den i praktiken sanktes férhallandevis
mycket under 2003 och bérjan av 2004 indi-
kerar 4nda att de prognoser som gjordes 2003
overskattade inflationsutvecklingen.

| borjan av 2004 justerades inflations-
prognosen for 2004 tillfalligt ned ytterligare
ndgot. Inflationsutfallen hade da visat sig bli
anmarkningsvart laga trots att konjunktur-
uppgangen hade befésts alltmer. Detta ledde till
en omvdrdering av det inhemska och inter-
nationella kostnadstrycket som bland annat
sammanhangde med en mer positiv syn pa
produktivitetsutvecklingen. Prognosen for saval
den inhemskt genererade som den importerade
inflationen justerades ned foérhéllandevis kraftigt.
Penningpolitiken ldttades mot denna bakgrund
ytterligare under det forsta kvartalet 2004.
Prognosen for den importerade inflationen 2004
justerades darefter dter upp, bland annat till foljd

Tabell R5. Riksbankens prognoser samt utfall 2004 for nagra viktiga variabler for inflationsprognosen.

Arsgenomsnitt

IR02:1 IR02:2 IR02:3 IR02:4 IR03:1 IR03:2 IR03:3 IR03:4 IR04:1 IR04:2 IR04:3 IR04:4 Utfall

BNP-tillvdxt 2003 3 27 23 21 1,7 1,2 1,5 1,5 1,5
BNP-tillvdaxt 2004 2,6 2,5 2.1 23 2,4 2,4 2,4 2,4 2,8 29 3,6 3,6 3,5
BNP-tillvdaxt 2005 2,4 24 25 25 2,6 2,8 3,2 3,0

BNP OECD19 2003 27 26 24 22 20 1,7 19 20 2
BNP OECD19 2004 2,8 2,7 2,8 2,7 2,7 2,5 2,8 29 3,2 3.3 35 3,4
TCW123,7 123,8 125 125 1245 124 124 124 1245 1265 126,7 126,2 125,9
Oljepris USD 22 22 225 222 224 223 252 256 315 329 373 384 382
Hushallens konsumtion 25 2,4 2 21 1,8 21 2,3 2,3 2,6 2,6 25 2,4 1,8
Lon i naringslivet 43%  43*% 42% 4 3,7 3,5 3,6 3,5 3,4 3.3 3,2 3,1
Arbetsproduktivitet

i ndringslivet 19* 1,8* 18* 23 23 23 21 2.2 2,7 3.2 35 3,4 3,6
Enhetsarbetskostnad

i ndringslivet 2,4*  24* 24* 17 1,6 15 1,8 1,6 02 -04 -08 -09
Internationella

exportpriser** 1,4 1,4 1,3 1,2 1,4 13 1,7 17 1,4 1,4 23 2,4 2,4
UNDINHX 2,7 2 1,8 2 2.2 1,7 17 1,7 17 1,7
UNDIMPX 02 -03 -03 -05 -11 -16 -06 -05 -05 -06
UND1X 1,9 1.2 1,1 1,2 11 o6 09 10 10 09
UND1X exkl. energi 1,8 17 1,6 0,9 0,8
KPI 2.2 15 13 11 11 0,4 0,4 0,5 0,5 0,5

Anm. * hela ekonomin, ** internationella producentpriser fran Inflationsrapport 2004:1.

Kéllor: SCB och Riksbanken.



av att oljepriserna borjade stiga kraftigt. Redan i
inflationsrapporten i maj var prognosen for infla-
tionen 2004, matt med UND1X, darmed tillbaka
pé en nivd som var vl i linje med det slutliga
utfallet. Det var saledes framst under 2002 som
prognoserna for UND1X-inflationen 2004 lag
alltfér hogt. Under 2003 och 2004 var prognos-
felen for 2004 relativt sma.

Jamférelse med andra prognosmakare

Saval ddmpningen av konjunkturen under andra
halvaret 2002 som det ldga internationella och
inhemska kostnadstrycket tycks ha 6verraskat de
flesta bedomare. Om man studerar ett genom-
snitt av prognoserna hos drygt ett tjugotal
beddmare finner man ett liknande ménster som i
Riksbankens prognoser. Prognoserna for BNP-till-
véxten 2003 justerades gradvis ner under andra
halvan av 2002 och bérjan av 2003 (diagram
R14). Detta medforde ocksa en nedjustering av
inflationsprognoserna for 2004 (diagram R15).
Riksbanken horde till de bedémare som tidigast
borjade justera ner sina inflationsprognoser.
Annu i slutet av 2003 6verskattades dock det
faktiska KPI-utfallet 2004 férhallandevis mycket
av saval Riksbanken som andra bedémare.

Det faktum att alla bedomare hamnade
sa fel i sina prognoser tyder pd att inflationen
har pressats ner av faktorer som varit ovanligt
svdra att forutse. Kunskaperna om t.ex. vad som
driver dkningar i produktivitetstillvaxten och i
vilken man det skett strukturella forandringar
som medfort ett 6kat konkurrenstryck bade pa
vérldsmarknaden och i senare distributionsled
behover darfor fordjupas.

De penningpolitiska besluten 2002-2003

Vid ingdngen av 2002 var reporantan 3,75 pro-
cent. Den hojdes sedan under varen i tva steg till
4,25 procent. Med bérjan i november samma ar
inleddes en period med gradvisa ldttnader i pen-
ningpolitiken. Reporantan sénktes i fem steg till
2,75 procent i juli 2003. Under resten av 2003
holls repordntan oférandrad.

Hojningarna under varen 2002 gjordes
mot bakgrund av att den expansiva politiken

Diagram R14. Prognoser for BNP-tillvaxten 2003
vid olika tidpunkter, Riksbanken samt ett genom-
snitt av andra prognosmakare.

Arsgenomsnitt

4.0 Hogsta prognos
35 | Lagsta prognos
= Utfall (1,5)
30 B Riksbanken
25 H - B Medelvirde 6vriga
prognosmakare
20 H
. Kallor: Consensus Inc., SCB och
151 | Riksbanken.
1,0 H i
0,5 H ‘ I
o U
jan 02 jul 02 jan 03 jul 03

Diagram R15. Prognoser for KPI-inflationen 2004
vid olika tidpunkter, Riksbanken samt ett genom-
snitt av andra prognosmakare.

Arsgenomsnitt

3.0 Hobgsta prognos
Lagsta prognos

251 7 — Utfall (0,5)

. B Riksbanken

2,0 B Medelvirde 6vriga
prognosmakare

1,5 !

Kallor: Consensus Inc., SCB och
10 Riksbanken.
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efter bl.a. terrorddden i USA i september 2001
bedomdes ha lagt grunden for en forhallande-
vis stabil internationell konjunkturuppgang.

Det fanns tecken pa att en aterhdmtning bade i
Sverige och i omvérlden var pd vdg. Den grad-
visa uppgéangen i den underliggande inflationen
i kombination med ovantat héga lIénedkningar i
framforallt tjanstendringarna forefoll tyda pa ett
hégre resursutnyttjande i den svenska ekonomin
&n vad Riksbanken antagit i tidigare bedémning-
ar. Utvecklingen av I16ner och inhemska priser
ansags ocksa indikera en relativt hog inflations-
bendgenhet i den svenska ekonomin.

I slutet av 2002 inleddes den period med
sdnkningar av repordntan som fortsatte in pa
2004. Skélet till den mer expansiva penning-
politiken var att den internationella konjunk-
turuppgangen hade borjat tappa fart. Industri-
konjunkturen hade ater forsdamrats bade i
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omvarlden och i Sverige och fortsatt oro pa de
finansiella marknaderna med bland annat kraf-
tiga borsfall hade bidragit till vikande optimism
bland hushall och féretag i ménga lander. Den
svagare efterfrageutvecklingen i Sverige och
utomlands och en véntad forstarkning av kronan
bedémdes innebdra en mer ddmpad inflations-
utveckling &n vad som tidigare prognostiserats.
Under 2003 fortsatte Riksbanken som
ndmnts att latta p& penningpolitiken och repo-
rantan sanktes i mars, juni och juli med samman-
lagt 1 procentenhet. Rantesankningarna genom-
fordes mot bakgrund av att den internationella
och svenska konjunkturbilden gradvis fortsatte
att forsdmras och den alltjamt férvantade ater-
hdmtningen fick skjutas framat i tiden. Utveck-
lingen forefoll bland annat bekréfta farhdgor om
att anpassningen av hushdllens och foretagens
balansrakningar efter den dramatiska borsned-
gangen sedan 2000 skulle bli utdragen och

under férhéllandevis ldng tid ddmpa konsumtion
och investeringar. | borjan av aret bidrog dven
sékerhetspolitisk oro i samband med kriget i Irak
till férvantningar om en svagare utveckling.
Efter sankningen i juli 2003 gjordes inga
fler reporanteforandringar detta ar. Inom
Riksbankens direktion radde uppfattningen att
den aterhdmtning som en tid hallits tillbaka
nu hade inletts, bland annat understédd av de
repordntesdnkningar som redan genomforts.
Inflationen utvecklades i linje med prognoserna
och férvéntningarna var att den framover skulle
komma att utvecklas enligt banor som, rensat
for de tillfalliga elpriseffekterna, normalt kunde
forvantas under en konjunkturuppgéang. De
ovéntat laga inflationsutfallen i bérjan av 2004
gjorde dock att Riksbanken omvérderade sin syn
pa det underliggande inflationstrycket. Detta
forefoll bli lagre dn véantat trots en ndgot starkare
konjunktur, bl.a. till féljd av lagre importpriser,

RANTEBESLUT 2002

arna ocksé framgent skulle ligga i linje med inflationsmalet.

lag 6ver mélet.
4 juliz Repordntan holls oférandrad pa 4,25 procent.

15 augusti: Repordntan hélls oforandrad pa 4,25 procent.

underskattats.

7 februari: Reporantan holls ofdrandrad pa 3,75 procent. Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag att reporédntan borde héjas
med 0,25 procentenheter med skalet att den osékerhet kring utvecklingen i omvarlden som motiverade sankningen i september inte langre
kvarstod och det darfér fanns anledning att fora penningpolitiken i en mindre expansiv riktning for att sakerstélla att inflationsférvantning-

18 mars: Repordntan héjdes med 0,25 procentenheter till 4,0 procent. Villy Bergstrdm reserverade sig mot beslutet och ansdg att reporantan
borde héjas med 0,5 procentenheter bland annat mot bakgrund av héga l6neutfall och risk for kompensationskrav i [onerérelsen.

25 april: Repordntan héjdes med 0,25 procentenheter till 4,25 procent.

5 juni: Repordntan holls oférandrad pa 4,25 procent. Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansdg att reporantan borde héjas med
0,25 procentenheter bland annat mot bakgrund av att den ekonomiska politiken i de flesta lander fortfarande var mycket expansiv och att
4terhdmtningen i den svenska ekonomin skedde fran ett lige med redan hogt resursutnyttjande och dér inflation och inflationsférvantningar

16 oktober: Repordntan holls oférandrad pa 4,25 procent. Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och ansag att reporantan borde
sankas med 0,25 procentenheter mot bakgrunden att den bild som presenterades i inflationsrapporten i praktiken gav en god grund for en
rantesankning samt att riskerna var stora fér en dnnu samre utveckling i savél Sverige som i omvérlden till foljd av den sékerhetspolitiska
situationen i Mellanéstern, fortsatt oro pa de finansiella marknaderna, svagare inhemsk efterfragan och minskad finanspolitisk stimulans.

14 november: Reporantan sdnktes med 0,25 procentenheter till 4,0 procent.

4 december: Reporantan sanktes med 0,25 procentenheter till 3,75 procent. Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag att
repordntan borde hdllas oférandrad bland annat med motiveringen att inflationsrisken fran arbetsmarknaden och I6nebildningen sannolikt
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6 februari: Reporantan holls oférandrad pa 3,75 procent.
17 mars: Reporéntan sanktes med 0,25 procentenheter till 3,5 procent.

24 april: Reporantan holls oférandrad pa 3,5 procent. Lars Nyberg och Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och ansdg att repordn-
tan borde sankas med 0,25 procentenheter och anférde som skal bland annat att Riksbankens normala handlingsregel talade fér detta och

4 juni: Reporantan sianktes med 0,5 procentenheter till 3,0 procent.

14 augusti: Reporantan hélls oférdndrad pé 2,75 procent.

svagare dn i bedomningen i inflationsrapporten.

att de internationella nedatriskerna for inflationen kunde antas vara nagot storre an de inhemska uppatriskerna.

3 juli: Repordntan sanktes med 0,25 procentenheter till 2,75 procent.

15 oktober: Reporantan holls oférdndrad pé 2,75 procent. Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde
sankas med 0,25 procentenheter bland annat med hanvisning till att arbetsmarknaden var fortsatt svag och att det skulle komma att dréja
ytterligare en tid innan foretagen borjar nyanstalla och konjunkturuppgangen stabiliserar sig.

4 december: Reporédntan holls oférandrad pd 2,75 procent. Villy Bergstrom och Kristina Persson reserverade sig mot beslutet och ansag
att reporantan borde sdnkas med 0,25 procentenheter bland annat mot bakgrund av att den svenska konjunkturen riskerade att utvecklas

svagare arbetsmarknad och hégre produktivitet
an tidigare prognostiserat. Repordntan sanktes
darfor i februari och mars 2004 med ytterligare
sammanlagt 0,75 procentenheter.

Hade en annan utformning av penningpolitiken
varit realistisk?

Som konstaterats ovan var den politik som
férdes 2002-2003 baserad pa en bild av kon-
junktur- och inflationsutsikterna som inte i ndgra
avgorande avseenden skilde sig fran den som
andra bedémare hade. Det fanns visserligen be-
démare som menade att inflationen 2004 skulle
komma att utvecklas nagot mer ddmpat 4n vad
Riksbanken raknade med, men skillnaderna jam-
fort med Riksbankens prognoser var forhallande-
vis sma. De hade darfor inte fatt nigon storre
betydelse fér den férda politiken och darmed
inte heller for hur mycket inflationen hade av-
vikit fran malet.

En jamforelse med Konjunkturinstitutet,
som var en av de prognosmakare som tidigast
justerade ned sina inflationsprognoser, kan i
detta sammanhang vara illustrativ. | diagram R16
visas de repordntebanor som Konjunkturinstitutet
forordade vid de 8 prognostillfallena under 2002
och 2003, liksom den faktiska utvecklingen av
repordntan. Det framgar att Konjunkturinstitut-

Diagram R16. Reporintan enligt Konjunkturinstitutets
prognoser 2002-2003 samt faktisk reporanta.
Procent
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et under 2003 foérordade att repordntan skulle
sdnkas i ndgot snabbare takt dn vad Riksbanken
valde att gora, men ocksa att det delade den
uppfattning som de flesta bedémare hade,
namligen att en uppatgdende konjunktur och ett
stigande inflationstryck skulle motivera hojningar
av repordntan redan under 2004.

Skillnaden mellan den faktiska repordntan
och den av Konjunkturinstitutet forordade rén-
tan var i genomsnitt ganska liten under perio-
den, knappt 0,2 procentenheter. Med de effek-
ter av penningpolitiken man i allménhet rdknar
med, skulle inflationen 2004 bara ha hamnat
marginellt ndrmare malet om Riksbanken foljt
Konjunkturinstitutets rekommendationer.

Det hade saledes stdllts avsevérda krav
pa penningpolitiken for att inflationen 2004
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skulle ha hamnat vésentligt ndrmare malet &n
vad som blev fallet. For det forsta skulle det ha
kréavts att Riksbanken hade kunnat forutse en
utveckling som ingen annan prognosmakare
lyckades forutsaga och som skulle visa sig bli
drastiskt annorlunda &n den radande allménna
bilden av konjunktur- och inflationsutsikterna.
Det hade saledes inte rackt med att Riksbanken
gjort marginellt mer tréffsdkra bedémningar an
andra prognosmakare, de skulle ha behévt vara
vasentligt mycket battre.

For det andra skulle det ha kréavts en politik
som inte bara inneburit gradskillnader i férhal-
lande till den som faktiskt fordes, utan en politik
som varit dramatiskt annorlunda. Exempelvis
skulle Riksbanken sannolikt ha behévt sdnka
repordntan snabbt och kraftigt i bérjan av 2002
istallet for att hoja den fran 3,75 procent till 4,25
procent, sdsom gjordes under vdren. Konjunktur-
och inflationsutsikterna vid den tidpunkten tala-
de knappast for att drastiska lattnader i politiken
var motiverade. Inflationen 1&g klart 6ver malet
och den etablerade uppfattningen var snarast
att repordntan sa smaningom behévde hojas.
Som framgar av diagram R16 var t.ex. Konjunk-
turinstitutets syn i augusti 2002 att reporantan
borde héllas oférandrad pa 4,25 procent for att
darefter borja hojas under andra halvaret 2003.
En rimlig slutsats &r mot denna bakgrund att en
politik som hade gjort att inflationen 2004 hade
hamnat i linje med mélet hade varit mycket svar
att motivera givet den information som fanns
tillgdnglig under 2002.

Det dr i sammanhanget ocksa vért att note-
ra att Riksbanken, efter den 6kning i inflationen
som orsakades av uppgangen i energipriserna
kring &rsskiftet 2002-2003, gjorde bedémningen
att det inte heller var 6nskvart att féra en politik
som syftade till att inflationen matt i termer av
KPI skulle hamna pd malet 2004. Fallet i inflatio-
nen i bérjan av 2004 var, som konstaterats ovan,
till stor del en rekyl pa uppgéngen ett ar tidigare.
Eftersom effekterna av energiprissvdngningarna
pé inflationen véntades bli tillfalliga bedomdes
det inte vara motiverat att forsoka motverka
dem med penningpolitiska dtgarder. Det fanns

saledes skél att tolerera en viss mélavvikelse
nedat under 2004, dven om den faktiska malav-
vikelsen sedermera visade sig bli nagot storre an
vantat.

Det kan slutligen ocksd vara vart att reflek-
tera 6ver vad konsekvenserna skulle ha kunnat
bli av en betydligt mer expansiv penningpolitik
under en period da den laga inflationen inte
priméart berott pa att efterfragan utvecklats svagt
utan istdllet till stor del varit ett resultat av en
hog produktivitetstillvaxt och en ddmpad prisut-
veckling pa importerade produkter. Det &r t.ex.
troligt att 6kningen av hushdllens uppléning och
priserna pa bostadsmarknaden, som redan idag
ar foremal for en del uppmarksamhet, hade blivit
annu starkare med en dn mer expansiv penning-
politik som ytterligare hade spatt pa viljan att
lana.

Relationen mellan rdntebeslut och prognoser

Aven om det inte 4r rimligt att krdva att Riks-
banken ska vara perfekt férutseende bér man
kunna férvénta sig att penningpolitiken ska
framsta som rimlig och konsekvent i ljuset av
de forutsattningar som radde vid beslutstillfal-
lena. Ett sdtt att undersoka de penningpolitiska
beslutens rimlighet ar att forsoka besvara fragan
om Riksbankens ranteférandringar varit latt-
forstaeliga, givet de prognoser som gjordes. |
de fall inflationsprognosen overstigit malet bor
Riksbanken normalt ha héjt repordntan medan
inflationsprognoser under malet normalt bor ha
resulterat i en rdntesankning.

En komplicerande omstandighet i samman-
hanget dr att rdntedndringar inte i alla lagen kan
relateras till ett visst matt pa inflationen enligt
ndgon mekanisk handlingsregel, sdsom att repo-
rantan alltid &ndras nér prognosen for UND1X
avviker tillrackligt mycket fran inflationsmalet pa
tvd ars sikt. Det kan t.ex. uppsta lagen dé infla-
tionen paverkas av en stérning, som inte fullt ut
hinner klinga av i det tvadriga tidsperspektivet
men som dnda inte har ndgon varaktig inverkan
pa inflationsutvecklingen. Det kan &ven vara
sa att en storre storning till inflationen gor att
en atergdng till malet pa tva ars sikt ar férenad



med alltfér stora odnskade effekter pa den reala
ekonomin.” Detta lagger vissa begransningar pa
hur starkt samband man kan forvédnta sig mellan
repordnteférandringar och UND1X-prognoser pa
tva ars sikt, som ar den relation som analyseras
nedan.

Sambandet mellan reporantebeslut och
prognosavvikelser for UND1X pd tva drs sikt illust-
reras i diagram R17, dér ocksa besluten under
2004 inkluderats. | samband med penningpoli-
tiska sammantraden som inte sammanfaller med
en inflationsrapport publiceras ingen siffersatt
inflationsprognos. | stéllet offentliggdrs en mer
kvalitativ inflationsbeddmning i ett pressmedde-
lande. Tabell R6 sammanfattar de kvalitativa be-
démningarna och rantebesluten vid sddana "mel-
lanliggande" sammantraden. Av diagrammet och
tabellen framgar att det finns ett tydligt positivt
samband mellan den prognostiserade malavvi-
kelsen och rantebeslutet. Diagrammet illustrerar
ocksé att sma prognostiserade malavvikelser inte
alltid lett till en férandring av repordntan och
att malavvikelserna maste vara ganska stora for
att rdntan ska forandras med mer dn de 0,25
procentenheter som under senare &r varit den
vanligaste storleken pa en ranteférandring.

Som framgar av diagrammet och tabellen
ldmnades rantan oférandrad vid ett antal tillfal-
len trots att prognosen for UND1X-inflationen
pa ett par ars sikt underskred inflationsmalet.
Detta hdnger samman med den utveckling av
energipriserna som berérts ovan. Energipriserna
svangde under 2003 pa ett satt som antogs
paverka inflationen endast tillfalligt men som
anda inte beddmdes helt ha klingat av pa tva ars
sikt. Riksbanken valde dérfor att under en period
fokusera péd ett inflationsmétt som rensats fran
energipriser, UND1X exklusive energi, som béttre
ansags avspegla den underliggande konjunk-
turrelaterade inflationen. Prognosen for detta
inflationsmatt var i linje med inflationsmalet

19 Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmal - fértydliganden och utvérdering”, Penning- och Valutapolitik Nr 1, 1999, Sveriges Riksbank samt

PM 1999-02-04, drendebeteckning 1999-00351 DIR.

pa tva drs sikt vid de tillfallen under 2003 da

rantan lamnades oftrandrad trots att prognosen
for UND1X underskred malet. | samband med

det penningpolitiska métet i mars 2004 gjordes

bedomningen att de tillfalliga effekterna fran

energiprissvdngningarna skulle komma att klinga
av frdn mitten av 2005 och att det darfor inte
ldngre fanns nagon anledning att rensa for just

energipriserna vid utformningen av penning-

politiken.
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Diagram R17. Relationen mellan rantebeslut och
prognoser.
Reporénteférandring pa vertikal axel och prognos-

tiserad malavvikelse pa horisontell axel
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Diagram R18. Olika aktorers inflationsférvantningar

pa tva ars sikt 1995-2005.

Procent
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Anm. Prognoserna avser
riskjusterad UND1X pa tva
ars sikt.

Kalla: Riksbanken.

—— Inkopschefer
------- Arbetsmarknadens parter

Penningmarknadens
aktorer

Anm. De horisontella linjerna
pa 2 respektive 1 och 3 pro-
cent anger Riksbankens mal
respektive toleransintervall
for den arliga procentuella
okningstakten i KPI.

Kalla: Prospera.

(o))
w

L/G00T LYOddYYSNOILYT4NI



o))
>

INFLATIONSRAPPORT 2005/1

Tabell R6. Inflationsbeddmning och rantebeslut vid penningpolitiska méten som inte sammanfaller med

publiceringen av en inflationsrapport.

Datum Kvalitativ bedomning Réantebeslut

2002-02-07 inflationsprognosen i linje med malet oftrandrad

2002-04-25 inflationsprognosen éver malet héjning 0,25 procentenheter
2002-07-04 inflationsprognosen i linje med malet oftrandrad

2002-08-15 inflationsprognosen i linje med malet oforandrad

2002-11-14 inflationsprognosen under mélet sankning 0,25 procentenheter
2003-02-06 inflationsprognosen i linje med mélet oférandrad

2003-04-24 inflationsprognosen under malet oftrandrad

2003-07-03 inflationsprognosen under mélet sankning 0,25 procentenheter
2003-08-14 inflationsprognosen i linje med mélet oférandrad

2004-02-05 inflationsprognosen under malet sankning 0,25 procentenheter
2004-04-28 inflationsprognosen i linje med malet oférandrad

2004-05-27 inflationsprognosen i linje med malet oférandrad

2004-08-19 inflationsprognosen i linje med malet oftrandrad

Kalla: Riksbanken.

Inflationsférvéntningarna

Inflationsférvantningarna kan ses som ett matt
pé allménhetens fortroende for att Riksbanken
kommer att uppna sitt mal. Nar inflationen
understiger malet s pass mycket som blev fallet
2004 &r en rimlig fraga om ekonomins aktorer
raknar med att Riksbanken kommer att lyckas
fora tillbaka inflationen till mélet pa ett par ars
sikt. | diagram R18 visas hur forvantningarna om
inflationen tva ar fram i tiden utvecklats bland
olika ekonomiska aktdrer sedan 1995. Som fram-
gar av diagrammet har forvantningarna sedan
1996 varit réatt val férankrade i Riksbankens mal
da de i stort sett hallit sig inom toleransinterval-
let pd 1-3 procent. Den for tillfallet radande

laga inflationen forefaller inte heller ha paverkat
de ekonomiska aktorernas fortroende for att
inflationen kommer att kunna foras tillbaka till
malet 6ver en tvdarshorisont. Enligt diagrammet
férvéntar sig samtliga aktorer att inflationen pa
tva ars sikt kommer att ligga ndra 2 procent.

Sammanfattning

Inflationen blev betydligt lagre 4n mélet 2004.
Att inflationen skulle falla kraftigt i inledningen
av aret var nagot som Riksbanken rdknade med
redan i bérjan av 2003, eftersom prisnivan da
hade pressats upp onormalt mycket av en tillfal-
lig uppgang i energipriserna. Viktiga skél till att
inflationen sedan blev lagre &n vantat var att en
overraskande hog produktivitetstillvaxt bidrog
till ett ddmpad inhemskt kostnadstryck och att
den importerade inflationen blev ovantat lag.
Aven om detta var faktorer som Riksbanken

inte lyckades forutsaga stod sig Riksbankens pro-
gnoser val jamfort med ett genomsnitt av andra
bedémare. Den nagot lattare penningpolitik som
foresprakades av vissa bedomare hade san-
nolikt inte medfort att inflationen hamnat mer
an marginellt ndrmare malet. Den radande ldga
inflationen forefaller inte ha paverkat fortroendet
for att inflationen pa ett par ars sikt dter kommer
att vara i linje med malet.





