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Underlag for utvardering av penningpolitiken 2003-2005

denna férdjupningsruta analyseras inflatio-

nen 2005 och de penningpolitiska beslut

som fattades 2003-2004. Syftet ar att ge ett
underlag till den arliga utvardering av penning-
politiken som gors av riksdagens finansutskott.
Ett liknande underlag finns dven i Riksbankens
arsredovisning 2005. Trots laga rantor och god
tillvaxt i ekonomin blev inflationen ovéntat lag
2005 - i Riksbankens prognoser 6verskattades
den forhallandevis mycket fram till borjan av
2005. Den ovantat laga inflationen kan kopplas
till utbudsfaktorer som i 6verraskande stor
utstrackning har hallit tillbaka inflationstrycket i
ekonomin, framférallt genom en hég produktivi-
tetstillvaxt och laga importpriser. Effekterna av
sddana strukturella férdndringar ar svara att
fanga i prognosarbetet pa ett tidigt stadium. Ett
tecken pa det ar att de flesta prognosmakare
overskattade inflationen 2005.

Madlet fér penningpolitiken

Enligt riksbankslagen ska mélet for penning-
politiken vara att uppratthélla ett fast penning-
vérde. Riksbanken har preciserat malet till att in-
flationen ska begrénsas till 2 procent per &r, med
en tolerans for avvikelser fran denna niva pa +1
procentenhet. Inflationsmalet definieras i termer
av forandringen i konsumentprisindex (KPI).
Penningpolitiken vagleds ibland ocksa av matt
pé s.k. underliggande inflation som bedéms ge
en béttre bild av det trendmaéssiga, konjunktur-
relaterade inflationstrycket. Det matt som oftast
anvénts ar forandringen i UND1X som exklude-
rar hushallens rantekostnader fér egnahem och
direkta effekter av dndrade indirekta skatter och
subventioner.

Ett syfte med toleransintervallet kring infla-
tionsmdlet r att tydliggora att avvikelser fran
malet ar sannolika och att det inte &r en realistisk
ambition att hélla inflationen pa exakt 2 procent
hela tiden. Intervallet ger ocksa ett utrymme
for tillfalliga avvikelser fran mélet som kan vara
motiverade med héansyn till utvecklingen av

16 Se t.ex. Regeringens proposition 1997/98:40, "Riksbankens stéllning".

t.ex. tillvdxt och sysselsattning. Detta &r i linje
med forarbetena till riksbankslagen i vilka det
forutsitts att Riksbanken, utan att dsidosatta
prisstabilitetsmalet, boér stédja mélen for den
allmanna ekonomiska politiken i syfte att uppna
héllbar tillvaxt och hog sysselsattning. '

Men toleransintervallet har ocksa syftet
att betona att det inte dr acceptabelt med for
stora avvikelser fran inflationsmalet och att
Riksbankens ambition ar att forsoka begransa
dessa. En végledande princip for penningpoliti-
ken ar att Riksbanken normalt stravar efter att
fora tillbaka inflationen till mélet inom tva ar om
en avvikelse intraffat. Repordntan sitts sdledes
normalt sa att inflationsmalet férvantas vara
uppnatt inom en tvadrsperiod. '’

| vissa situationer kan Riksbanken dock
finna det motiverat att gora avsteg fran
principen att fora tillbaka inflationen till malet
inom tva ar. For det forsta kan inflationen
paverkas av faktorer som visserligen medfor att
prisutvecklingen avviker frdn malet under en
forhallandevis lang tid men dnda inte bedéms
ha ndgon varaktig inverkan pa inflationen.
Riksbanken kan da vélja att inte motverka
storningen. For det andra kan det ha intraffat
storningar som gjort att inflationen kommit att
avvika kraftigt fran inflationsmélet. | detta fall
kan Riksbanken vdlja att lata det ta ndgot langre
tid att fora inflationen tillbaka till malet for att
undvika alltfér stora svdngningar i den ekono-
miska aktiviteten.

Utfall och mélavvikelse 2005

Trots laga rantor och god tillvaxt i ekonomin blev
inflationen lagre &n malet 2005. Enligt UND1X-
mattet uppgick inflationen till 0,8 procent och
enligt KPI till 0,5 procent i genomsnitt for aret
(se tabell R3). Att inflationen skiljer sig &t mellan
matten beror bland annat pa att hushéllens
rantekostnader for egnahemsboende exkluderas
i UND1X-inflationen. Hur rdntekostnaderna i KPI
fordndras beror dels pa forandringar av bostads-

17 For en utférligare diskussion om Riksbankens penningpolitiska strategi, se Heikensten, L, "Riksbankens inflationsmal — fértydliganden och
utvérdering”, Penning- och valutapolitik, nr.1, 1999 samt férdjupningsruta "Riksbankens penningpolitik — mal och indikatorer”, Inflationsrapport

2003:3.



rdntorna men ocksa pa férandringar av priserna
pé egnahem. Under 2005 dominerade effekter-
na av rantesankningar effekterna av stigande
egnahemspriser. Inflationen blev darfor lagre
métt med KPI 4n med UND1X. Denna tillfalliga
effekt pd KPI dr ndgot som Riksbanken vanligtvis
inte 6nskar motverka med penningpolitiken, var-
for politiken under senare ar i huvudsak végletts
av inflationsutvecklingen matt med UND1X.
Under &ret bidrog priskningarna pa
importerade varor i hog utstrackning till det ldga
inflationsutfallet. UNDIMPX, som visar priset
pé i huvudsak importerade varor och tjénster,
6kade med 0,2 procent i genomsnitt medan
UNDINHX, som maéter priset pa inhemskt
producerade varor och tjanster, 6kade med 1,0
procent. Den importerade inflationen skulle ha
varit dnnu lagre om den inte hallits uppe av
kraftigt stigande priser pa oljeprodukter. Exklu-
sive oljeprodukter foll priserna pa importerade
konsumtionsvaror med 1,7 procent. Det var
tredje aret i rad som dessa importpriser sjonk.
Att den importerade inflationen i genomsnitt ar
lagre 4n den inhemska &r visserligen vanligt efter-
som importpriserna huvudsakligen avser varor
medan inhemska priser i hdgre utstrackning
avser tjdnster. Produktivitetstillvdxten &r normalt
hogre inom varuproducerande sektorer &n inom
tjanstesektorerna. Den importerade inflationen
har dock under aret dven varit betydligt lagre an
prisékningarna pd inhemska varor.

Tabell R3. Jimférelse mellan olika inflationsmatt.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt

For att ge perspektiv pa fjolarets malav-
vikelse visar tabell R3 dven genomsnittlig
inflation mellan 1995, d& inflationsmalet officiellt
blev vagledande for penningpolitiken, och 2004.
| genomsnitt har inflationen enligt UND1X
(berdknat med den tidigare metoden) varit 1,9
procent, dvs. i princip pa malet. Att inflationen
enligt KPI varit en halv procentenhet lagre dn
UND1X-inflationen i genomsnitt &r framst en
foljd av den kraftiga nedgdngen i det allmanna
ranteldget under perioden, vilket bl.a. &r ett
resultat av att inflationsmalspolitiken varit lycko-
sam med att sdkra en lag inflation.

Varfér blev inflationen 2005 sa lag?

De viktigaste orsakerna till att inflationen var lag
2005 ér olika utbudsfaktorer som inneburit laga
prisdkningar pé varor i producentledet och som
ocksa hallit tillbaka prispaslaget i distributions-
sektorn.

Priserna p& konsumtionsvarorna i producent-
ledet 6kade visserligen under hosten 2005 men
hade innan dess i princip varit oforandrade
sedan 2003. En uppdelning visar att detta delvis
forklaras av forhallandevis ldga prisdkningar pa
inhemskt producerade varor men framférallt av
att priserna pd importerade varor fallit under
storre delen av den senaste tredrsperioden (se
diagram R9). Under andra halvan av 2005 bérja-
de dock importpriserna att stiga vilket ocksa

Standardavvikelse

2005 1995-2004 1995-2004* 2005 1995-2004 1995-2004*
KPI 0,5 1,2 1.4 0,3 1.1 1.1
UND1X 0,8 1,6 1,9 0.3 0.8 0,8
UNDIMPX 0,2 03 0,6 0,8 1.4 1,4
UNDIMPX exkl. oljeprodukter -1,7 0,1 0,5 1,5
UNDINHX 1,0 2,2 24 0,2 1,0 1,0

Anm. *inflationsmatt beréknad enligt den metod som anvandes fram till 1 januari 2005.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Kélla: SCB.

Diagram R9. Producentpriser pa konsumtionsvaror
enligt hemmamarknadsprisindex (HMPI), importpris-
index (IMPI) samt ett vagt genomsnitt (ITPI).

Arlig procentuell forandring

6 | | | | | | | |
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medforde att priserna pa konsumtionsvaror i
producentledet sammantaget steg négot.

Det pris pd importerade varor som importo-
rer betalar bestdms av priserna i utlandsk valuta
i importlanderna samt véxelkursens utveckling.
Kronan starktes mer eller mindre kontinuerligt
fran 2002 och fram till slutet av 2004, men
under 2005 vénde utvecklingen och kronan for-
svagades. Véxelkursférandringar antas normalt
paverka prissattningen i svenska kronor med
viss fordrojning. '® Det talar for att den tidigare
véxelkursférstarkningen sannolikt spelade en viss
roll for de ldga varuimportpriserna i bérjan av
aret men ocksa for att kronférsvagningen under
2005 bidrog till importprisdkningen under det
andra halvaret.

En annan viktig anledning till att import-
priserna har fallit under senare ar forefaller vara
ett forandrat importmonster dér import fran
lander med relativt hdga priser i allt stérre grad
bytts ut mot import fran lander dar priserna &r
relativt Idga. Denna forskjutning av importen till
billigare lander har bidragit till att sdnka de priser
som svenska importorer betalar. ' EU:s slopande
av importkvoter pa klader och textilier i borjan
av 2005 kan ha bidragit till att sdénka import-
priserna ytterligare. Aterinférandet av begrans-
ningar pa den kinesiska exporten av klader bor
visserligen ha haft en motverkande effekt under
det andra halvdret men sammantaget bedéms

trenden med 6kad andel import frdn lander med
lag prisniva ha varit ett viktigt skal till att den
importerade inflationen exklusive oljeprodukter
fortsatte att falla 2005.

Det bor ocksa papekas att den ldga impor-
terade inflationen atminstone till ndgon del skul-
le kunna vara en effekt av dvergdngen till den
nya berdkningsmetoden for inflationstakten som
SCB genomforde i januari 2005.%° Den tidigare
metoden innebar, ndgot forenklat, att inflationen
berdknades som prisdkningen pd en oférand-
rad varukorg. Med den nya metoden beaktas
dven de fordndringar i konsumtionsmonstret
som normalt sker ndr varornas relativpriser
dndras. Den nya berdkningsmetoden tenderar
att sdnka inflationstakten med i genomsnitt 0,2
procentenheter sett dver en langre period, men
effekten kan vara storre enstaka ar.

Berdkningar har visat att sarskilt den
importerade inflationen kan bli betydligt lagre
enskilda ar med den nya berdkningsmetoden.
Importen har en relativt sett stérre andel varor
och eftersom substitutionen mellan varor ar
storre 4n mellan tjanster blir substitutionseffekt-
en storre f6r den importerade inflationen. Som
diskuterats ovan har importandelen fran lagkost-
nadslander okat. Det ar darfor tankbart att de
l&ga importprisékningarna delvis ar en effekt av
metodbytet. Importpriserna har dock utvecklats
svagt under en langre tid vilket talar for att det
ar mer 4n bara bytet av berdkningsmetod som
har hallit tillbaka den importerade inflationen
2005.

En annan av huvudfaktorerna bakom den
laga inflationen de senaste aren ar produktivi-
tetstillvaxten som har hallit nere kostnadstrycket
i ekonomin. Léner dr en av de storsta kostnads-
posterna for de flesta foretag. Hur mycket
|6nedkningar paverkar arbetskostnaden per pro-
ducerad enhet, och sdledes i férlangningen pro-
duktpriset, beror i hog grad pa produktiviteten.
Produktivitetstillvaxten har under senare &r varit
péfallande hog vilket lett till ett l1dgt kostnads-

18 Se fordjupningsrutan "Vaxelkursen och den importerade inflationen” i Inflationsrapport 2004:2.

19 Se fordjupningsrutan "Varfor dr de svenska importpriserna sa laga?" i Inflationsrapport 2005:2.

20 Fér en utforligare beskrivning av metodfdrandringen, se pressmeddelande 2004-05-05, " Andrade berdkningsmetoder fér konsumentprisindex
och inflationstakten fran januari 2005", SCB samt férdjupningsrutan "Andrade berdkningsmetoder fér inflationstakten” i Inflationsrapport

2004:2.



tryck i féretagen. Under 2003 och 2004 sjonk
t.o.m. arbetskraftskostnaderna per producerad
enhet i ndringslivet (se diagram R10). Den héga
produktivitetstillvaxten tillsammans med relativt
laga lIonekostnadsokningar har inte bara hallit
nere prisokningarna pa inhemskt producerade
varor och tjdnster utan har ocksa bidragit till den
laga importerade inflationen. Importerade varor
bearbetas och distribueras inom landet innan
de séljs vidare till konsumenter. Det innebér att
produktivitetstillvaxten spelar en roll dven for
prisokningstakten pa varor som importeras.

Orsakerna till de snabba produktivitets-
forbattringarna ar inte helt klarlagda. Sannolikt
finns det ett visst konjunkturellt inslag i utveck-
lingen. I bérjan av konjunkturuppgangar &r det
normalt med en period da produktionen okar
snabbare genom ett intensivare utnyttjande av
befintlig arbetskraft, vilket innebar en hogre
produktivitetstillvaxt. Produktivitetsutvecklingen
har dock varit stark dven med hdnsyn tagen
till sddana effekter. Det finns dérfér sannolikt
aven forklaringar av mer varaktig karaktar. En
mojlighet ar att de omfattande investeringar i
informationsteknologi som gjordes inom manga
sektorer under slutet av 1990-talet har borjat ge
resultat. '

Den hoga produktivitetstillvaxten bér tro-
ligen ocksa ses i ljuset av en 6kad inhemsk och
internationell konkurrens. Den har bland annat
medfort rationaliseringar inom manga sektorer.
| kombination med utflyttning av arbetsmoment
till igloneldnder kan det ha skapat mojlig-
heter att forbattra produktiviteten i snabbare
takt an tidigare. Den hardnande konkurrensen
har sannolikt ocksa varit en drivkraft bakom
férskjutningen av importen mot en allt hogre
import fran lagkostnadsléander.

Hardnande konkurrens bor i sig ocksa ha
bidragit till att hdlla tillbaka prisdkningstakten
genom att foretagens paslag pa kostnaderna
krympt. Under 2005 var fokus i stor utstrack-
ning pd utvecklingen inom livsmedelsbranschen

Diagram R10. Enhetsarbetskostnad, arbetsproduktivitet
och arbetskostnad i naringslivet.
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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och den prispress som den 6kande etableringen

av lagpriskedjor innebdr. Livsmedelspriserna foll

under dret men inte s& mycket som manga, inte
minst aktdrerna inom branschen, hade férvintat
sig. Livsmedel utgér dock en férhallandevis stor

del av konsumtionskorgen i UNDINHX, sa detta
bidrog anda till en viss minskning av den inhem-
ska inflationen under aret.

Foretagens mojligheter att hoja sina priser
paverkas aven av efterfragelaget. Nar efterfragan
ar lag i forhallande till produktionskapaciteten
kan foretagen vilja att minska sina vinstmargina-
ler. Ett lagt utnyttjande av tillgdnglig arbetskraft
haller ocksa tillbaka I6nekraven. Den snabba
produktivitetstillvéaxten har bidragit till att hélla
nere efterfragan pa arbetskraft. Den ldga inflatio-
nen bor darfor ocksa ses mot bakgrund av att det
funnits gott om lediga resurser i ekonomin.

Varfér inflationen 2005 blev sa lag — en analys
gjord med Riksbankens makroekonomiska modell

Under det senaste dret har Riksbanken anvént
en ny makroekonomisk modell i prognosarbetet
och den penningpolitiska analysen. Modellen har
kommit till anvdndning bl.a. i arbetet med att
tolka varfor den faktiska inflationsutvecklingen
skiljt sig fran den av Riksbanken forvantade
utvecklingen. 2

21 Se Andersson, B. och M. Adahl, "Den "nya ekonomin’ och svensk produktivitet pd 2000-talet”, Penning- och valutapolitik 1, 2005, Sveriges

riksbank.

22 For en utforlig beskrivning av modellen, se Adolfson, M., Laseén, S., Lindé, J. och M. Villani, "Bayesian Estimation of an Open Economy DSGE
Model with Incomplete Pass-Through", Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 179, 2005.

—— Arbetskostnad per timme
Produktivitet
] Enhetsarbetskostnad

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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—— Inflationsutfall

"""" Inflation utan drivkraften
bakom paslag i importledet
Inflation utan drivkraften
bakom produktiviteten

Anm. Inflationen enligt UND1X.
Prispaslagsmattet géller
prispaslag i importledet for
konsumtionsvaror.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram R11. Inflationsutfall samt inflation i franvaro av
olika drivkrafter enligt Riksbankens makroekonomiska
modell.

Arlig procentuell férandring

00 01 02 03 04 05

Modellen tillhér en ny generation av s.k.
dynamiska allménjamviktsmodeller. 2 Dessa
beskriver utvecklingen av ekonomin p& makro-
planet — dvs. i den aggregerade ekonomin
— samtidigt som de uttryckligen &r baserade
pd mikroekonomisk teori, dvs. teorier fér hur
foretag och individer fattar beslut om produk-
tion, investeringar, konsumtion, etc. Denna typ
av ekonomiska modeller anvands idag av allt fler
centralbanker.

Riksbankens modell beskriver utvecklingen
av ett dussintal observerbara ekonomiska stor-
heter som t.ex. BNP, konsumtion, investeringar,
arbetade timmar och inflation. Parametrarna i
modellen bestdms via en ekonometrisk metod
for att fa en sa god beskrivning av den historiska
utvecklingen i den svenska ekonomin som méj-
ligt. Féorutom de observerbara variablerna inne-
héller modellen dven ett antal icke-observerade
variabler som berdknas via den ekonometriska
metoden, t.ex. matt pa teknisk utveckling och
foretags prispaslag pa produktionskostnader.

Modellen kan bl.a. anvdndas for att studera
varfor inflationen varit sa 1ag de senaste aren.
Detta kan analyseras genom att de olika icke-
observerade storheterna — drivkrafterna i model-
len — forst tas fram via den ekonometriska analy-
sen. Sedan berdknas konsumtion, investeringar,
BNP-tillvéxt, inflation osv. under antagandet att
en viss drivkraft exkluderas. Detta experiment
svarar alltsa pa frdgan vad t.ex. inflationen hade
blivit i franvaron av en viss drivkraft. Genom

att géra denna analys for var och en av de olika
drivkrafterna och jamfora inflationsutfallet i varje
experiment, gar det att fa en uppfattning om
vilken/vilka drivkrafter som varit av storst bety-
delse for det laga inflationsutfallet.

En sddan analys visar att det framst ar
kraftigt nedpressade prispaslag i importledet och
hog produktivitet via snabb teknisk utveckling
som, enligt den makroekonomiska model-
len, varit orsakerna till den laga inflationen
de senaste aren. | diagram R11 illustreras det
faktiska inflationsutfallet samt vad inflationen,
enligt modellen, skulle ha blivit i frdnvaron av
drivkrafterna bakom produktiviteten respektive
paslagen. Frén att ha bidragit till att hélla uppe
inflationen har produktivitetsutvecklingen enligt
modellen bidragit till att hélla nere inflationen
fran mitten pa 2003 och framat (inflationen
hade blivit hdgre utan dessa férandringar) och
denna effekt har varit sarskilt stor sedan 2004.2*
Minskade prispaslag i importledet har bidragit
till en 1&g inflation under en férhallandevis lang
period men effekten har varit sarskilt tydlig de
senaste aren.

Resultaten av denna modellanalys ar séle-
des vél i linje med slutsatserna fran diskussionen
i forra avsnittet, dvs. produktivitetsforbéttringar
och laga prispaslag i importledet har bidragit till
att halla nere inflationen 2005. Modellen lag-
ger storre vikt vid effekten av pressade paslag i
importledet 4n effekten av ldga internationella
priser i sig. Detta resultat bor dock inte 6ver-
tolkas i och med att det matt pa internatio-
nella priser som anvédnds i modellen sannolikt
inte fangar den forskjutning av importen mot
billigare lander som diskuterats ovan. Denna
forskjutning kan innebéra att for stor vikt laggs
vid effekten av att prispaslagen krympts.

Prognoserna fér utvecklingen 2005 gjorda
2003-2005

Hur vél lyckades Riksbanken med sina prognoser
for utvecklingen 2005? Penningpolitiken verkar
med viss fordréjning och maste darfor vara fram-

23 Dessa modeller kallas dven ofta for DSGE (Dynamic Stochastic General Equilibrium)-modeller.
24 Den exakta storleken pa effekterna i diagram R11 bor inte dvertolkas bl.a. eftersom resultaten inrymmer en viss grad av statistisk osakerhet. Det
ar dessutom viktigt att notera att modellen &r en abstraktion av den faktiska ekonomin.



Tabell R4. Riksbankens prognoser och utfall 2005 fér ett urval av variabler.

Arsgenomsnitt

IR03:1 IR03:2 IR03:3 IR03:4|IR04:1 IR04:2 IR04:3 IR04:4 |IR05:1 IR05:2 IR05:2IT IR05:3IT IR05:3 IR 05:4 IT IR 05:4| Utfall

BNP-tillvaxt

2004 2,4 2,4 2,4 2,4 2,8 29 3,6

3,6 37

BNP-tillvaxt

2005 2,4 2,4 25 2,5 2,6 2,8 3.2

3,0 3.2 19 12 23 23 2,4

BNP-tillvaxt

2006 28 31 32

32 32 2,7 2,6 3,0 33 32

BNP
OECD19 2,7 25 2,8 29 3,2 33 35
2004

34 32

BNP
OECD19 2,6 2,6 2,6 2,7 2,8 2,8 2,8
2005

TCW 2005 123,7 1240 123,7 123,7 | 123,7 1237 1247

1238 | 1236 1254 1276 128,5 128,0

Oljepris USD

2005 20,7 20,7 22,8 22,8 28,2 294 38,4

40,3 433 48 55 54,0 54,5

Produktivitet
i naringslivet | 2,3 23 21 2,2 27 32 35
2004

3,4 36 36 3,9

Produktivitet
i naringslivet | 2,2 2,2 21 21 2,4 25 2,7
2005

2,7 2,8 2,6 23 23

Loni
naringslivet,

KL (Nominal- 38 3,6 37 3,6 35 35 35
16n) 2005

34 33 33 33 33

Enhetsarbets-
kostnad i
naringslivet
2005

0,9 0,7 0,6 1.1 1,0

Oppen
arbetsloshet 43 45 45 4,6 4,9 5.2 51
2005

52 51 5.2 59a 59a

Inter-
nationella
producent-
priser 2005

2,1b 1,8b 1,9b 1,9b 1,6 1,6 21

23 23 25 31 34

UNDINHX

2005 2,5¢ 2,.3c 2.2 2,3 1.9 1.6 1,6

1,7 0,9 1.1 1.0 1,0 1,0

UNDIMPX

2005 0,2¢c 0,3c 0,4 0,3 0,0 0,1 05

0,5 -13 -0,8 0,2 0,2 0,2

UND1X

2005 1,8¢ 1,6¢ 1,6 1,6 1.2 1.1 12

1.3 0,2 05 03 0,8 0,8 0,8 0,8 0,8

UNDIMPX
exkl. olja 0,7 0,3 0,3 05
2005

0,6 -1.6 -2,2 -1;8 1,6 -1,7

KPI 2005 2,0c 1,9¢ 19 1.9 15 12 13

1.2 0.1 03 05 05 05 04 04 0,5

Anm. a = prognoserna gller arbetsléshet enligt ny definition (uppskattningsvis innebar den en 0,4 procentenheters hogre arbetsloshet jamfort
med den tidigare definitionen), b = genomsnittliga exportpriser i nationell valuta, ¢ = tolvmanaderstal, KL = konjunkturldnestatistik, IT = prognoser
betingade pa implicita terminsrantor. | den forsta och andra inflationsrapporten 2005 redovisades prognoser baserade pa antagandet om implicita
terminsrantor i férdjupningsrutor och dd endast prognoser for BNP-tillvaxt och inflation. | den tredje och fjarde inflationsrapporten 2005 baserades
prognoserna i huvudscenariot pa implicita terminsrantor och en inflationsprognos baserad pa konstant reporéanta publicerades separat i en férdjup-

ningsruta.

Kallor: Intercontinental Exchange, OECD, SCB och Riksbanken.

atblickande. Det ar darfor framst de prognoser
som gjordes, och de rantebeslut som fattades,
under 2003 och 2004 som é&r relevanta vid en
utvérdering av penningpolitiken 2005. | tabell
R4 presenteras prognoserna for olika matt pa
inflationsutvecklingen 2005 samt prognoserna
for ndgra variabler som &r sarskilt viktiga for
inflationsprognosen.

En svérighet vid analysen av traffsaker-
heten i Riksbankens prognoser &r att de fram
till och med den andra inflationsrapporten
2005 baserades pa antagandet att reporantan
ar oférandrad under tvd ar. Eftersom reporén-
tan vanligtvis dndras under prognosperioden,

och darmed paverkar utfallet fér inflationen
och andra ekonomiska storheter, dr det svart
att fa en god uppfattning om tréffsdkerheten
i prognosen. Fr.o.m. den tredje inflationsrap-
porten 2005 baseras prognoserna istéllet pa
antagandet att repordntan foljer marknadens
férvantningar sdsom de avspeglas i de s.k. impli-
cita terminsrantorna. ? Detta nya antagande for
penningpolitiken underlattar en utvardering av
prognoserna eftersom det i normala fall & mer
realistiskt. 26

BNP-tillvixten 2004, som kan antas ha
paverkat inflationsutfallet 2005, underskatta-
des forhéllandevis kraftigt i de prognoser som

25 For en beskrivning av de nya férutsattningarna for Riksbankens prognoser, se férdjupningsrutan "Metodforandringar i Riksbankens prognosar-

bete" i Inflationsrapport 2005:1.

26 Det bor dock noteras att inte heller med implicitrinteantagandet gar det att fa en exakt uppfattning om traffsakerheten i prognoserna eftersom
den av marknaden férvantade utvecklingen av rdntan inte nédvandigtvis ar den som Riksbanken bedémer vara den mest sannolika.
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gjordes under 2003 och i bérjan av 2004. Trots
detta dverskattade samtidigt prognoserna som
gjordes under 2003 utfallet for inflationen 2005.
Beddmningen var att konjunkturen, bl.a. stimu-
lerad av en mer expansiv penningpolitik, skulle
forbattras under de kommande aren och att
inflationstrycket samtidigt skulle 6ka i linje med
ett traditionellt konjunkturmonster.

Men medan konjunkturen forstarktes blev
inflationen samtidigt lagre &n vantat och synen
pa det internationella och inhemska kostnads-
trycket omvérderades gradvis i slutet av 2003
och boérjan av 2004. Uppgéngen i inflationstak-
ten vantades nu bli langsammare och progno-
serna for bade den importerade och inhemska
inflationen justerades darfor ned.

Omvdrderingen hdangde bland annat sam-
man med de ldga importpriserna. Prognosen for
den importerade inflationen exklusive olje-
produkter hade successivt justerats ned under
andra halvan av 2003 men utfallet blev trots
det betydligt ldgre &n véntat. Detta paverkade
beddémningen av det internationella pristrycket
och det konstaterades att den ékade handeln
och hardnande konkurrensen, bl.a. fran lander
med ett mycket lagt kostnadslage, kunde ha
medfort en hardare internationell prispress dn
vad som tidigare bedémts vara fallet. Omvarde-
ringen var till viss del dven ett resultat av en mer
optimistisk syn pa produktivitetsutvecklingen.
Arbetsmarknaden hade ocksa utvecklats svagare
an vantat och det fanns darfor anledning att
vara nagot mer pessimistisk om den framtida
sysselsattningen och arbetslosheten och dven
rakna med ndgot mer dimpade 16ne6kningar.
Sammantaget bidrog detta till att synen pa det
inhemska kostnadstrycket reviderades.

| maj 2004 beslutade SCB, som tidigare
namnts, att gora vissa forandringar i beréknings-
metoderna for inflationstakten och att dessa nya
metoder skulle borja gélla fr.o.m. januari 2005.
For Riksbankens del innebar detta att progno-
serna for inflationen 2005 enligt KPI och de
underliggande matten (berdknade fr.o.m. den
andra inflationsrapporten 2004) reviderades ned
nagot.?” Berdkningar visade att skillnaden mellan

det gamla och nya mattet historiskt sett hade
varierat kraftigt mellan olika ar och att skillnaden
generellt sett hade varit storre for den importe-
rade inflationen &n fér den inhemska inflationen.
| genomsnitt hade dock KPI-inflationen varit en-
dast 0,2 procentenheter lagre i genomsnitt per
ar med det nya berdkningssattet. Prognoserna
sdnktes darfor nagot.

Efter sommaren 2004 justerades tillvaxt-
prognosen upp till en niva i linje med det slutliga
utfallet da ny statistik visade att den svenska
exporten under dret utvecklats battre dn véntat
beroende pd en ndgot starkare internationell
konjunkturuppgang. Den mer optimistiska synen
pa konjunkturutsikterna innebar att dven prog-
nosen for BNP-tillvaxten 2005 hojdes. Beddm-
ningen var att den inhemska efterfragan, som
ett resultat av hogre tillvéxt och expansiv finans-
och penningpolitik, gradvis skulle ta ver och bl
den drivande kraften i konjunkturuppgangen.

Trots att prognoserna for tillvaxten 2004
och 2005 justerades upp férdndrades inflations-
prognoserna inte sarskilt mycket. Analyserna
tydde pé att inflationsimpulserna fran den
starkare tillvaxten och ett hogre oljepris skulle
komma att motverkas av gynnsamma kostnads-
forhallanden till foljd av en ytterligare ndgot
hogre produktivitetstillvaxt samt av ledig pro-
duktionskapacitet i utgangslaget. Prognoserna
for den inhemska och underliggande inflationen
hojdes darfor endast marginellt. Prognosen for
den importerade inflationen justerades daremot
upp néagot, bl.a. som ett resultat av en hojning
av oljeprisprognosen.

| den forsta inflationsrapporten 2005 revi-
derades inflationsprognosen ned forhallandevis
mycket. Detta var inte ett resultat av ndgon
avgorande forandring i synen pd konjunktur-
utsikterna utan berodde pa ett antal specifika
faktorer som bedémdes paverka inflationsutsik-
terna i storre utstrackning dn vad som tidigare
hade forutspatts. Priserna pa t.ex. livsmedel och
klader hade utvecklats ovanligt svagt och hade
till och med fallit under det senaste dret. Hard-
nande konkurrens inom livsmedelsbranschen be-
domdes vara en orsak till de fallande livsmedels-

27 | tabellen &r siledes prognoserna fr.o.m. den andra inflationsrapporten 2004 inte direkt jamforbara med prognoserna gjorda tidigare.



priserna. EU:s slopande av importkvoter pa
klader och textilier i borjan av aret hade sannolikt
bidragit till att hdlla nere 6kningstakten av klad-
priserna. Priserna pd importerade konsumtions-
varor exklusive oljeprodukter hade dessutom
overlag fortsatt att falla ovantat mycket, vilket
pekade mot att effekterna av 6kad import fran
lagkostnadslander tidigare hade underskattats.
Bade prognoserna for den importerade och
inhemska inflationen justerades darfor ned.

Efter denna nedrevidering skulle progno-
sen for den inhemska inflationen visa sig vara
i linje med det slutliga utfallet fé6r 2005 medan
prognoserna for KPl och UND1X underskat-
tade inflationen. Den kortsiktiga utvecklingen
av dessa inflationsmdtt justerades upp ndgot i
de tva foljande inflationsrapporterna, bl.a. som
ett resultat av att ett hogre oljepris drev upp den
importerade inflationen.

Jamférelse med andra prognosmakare

| diagram R12 jamfors ett tjugotal konjunktur-
bedomares prognoser for tillvaxten 2004 vid
olika tillfallen. Att déma av diagrammet innebar
den starka tillvaxten pd 3,7 procent under 2004
en overraskning for samtliga prognosmakare.
Uppskattningen av tillvdxten 2004 var i inter-
vallet 2-3 procent i bérjan av 2003 och dven
efter Riksbankens rantesankningar under forsta
halvéret holl sig genomsnittet av prognoserna,
liksom Riksbankens prognos, kvar pd ungeféar 2,5
procent.

Riksbanken, tillsammans med ndgra andra
prognosmakare, justerade upp BNP-prognosen
under varen 2004 och med viss efterslapning
hojdes ocksd prognosgenomsnittet. Det ar dock
slaende att tillvdxten 2004 underskattades med
drygt 0,5 procentenheter sa sent som i juni 2004
av bade Riksbanken och genomsnittet av 6vriga
beddmare. Uppjusteringen av Riksbankens
prognos under hosten var till storsta delen ett
resultat av att ny statistik dver exporten under
aret visade pa en hogre tillvaxt 4n tidigare be-
rédknat. Utvecklingen av prognoserna hos &vriga

Diagram R12. Prognoser for BNP-tillvixten 2004 vid
olika tidpunkter, Riksbanken samt ett genomsnitt av
andra prognosmakare.
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Diagram R13. Prognoser for inflationen 2005 vid
olika tidpunkter, Riksbanken samt ett genomsnitt av
andra prognosmakare.
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beddmare visar att denna starka exportuppgang
var nagot som 6verraskade de flesta.

Av diagram R13 framgar att underskatt-
ningen av BNP-utvecklingen inte motsvarades av
en liknande underskattning av inflationstrycket.
Tvartom Overskattades inflationen 2005 av i
stort sett samtliga konjunkturbedémare. Som
framgér av forra drets prognosutvardering 6ver-
skattades inflationen 2004 pa liknande satt.2®
En rimlig tolkning &r sdledes att de faktorer som
har hallit tillbaka de internationella prisékning-
arna och de inhemska kostnadsékningarna har
varit starkare och haft en mer langvarig effekt
an de flesta bedomare raknat med. Majoriteten
av konjunkturbedémare justerade gradvis ned
inflationsprognosen till en nivé i linje med det
slutliga utfallet pd 0,5 procent under borjan av
2005 i takt med att insikterna om dessa effekter

28 Se fordjupningsrutan "Underlag for utvdrdering av penningpolitiken 2002-2004" i Inflationsrapport 2005:1.
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ningen har kompletterats med
prognoser av LO och prognoser
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Kéllor: Consensus Inc., Finans-
departementet, LO och SCB.
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Anm. De implicita terminsran-
torna avser 15 dagars genom-
snitt. Reporantan dr den rénta
som giéllde vid prognostillfallet,
dvs. kvartalet innan.

Kalla: Riksbanken.

Diagram R14. Skillnaden mellan implicita terminsrantor
och konstant reporinta vid olika prognostillfallen.

3

véxte och som ett resultat av att konjunkturupp-
gangen tillfalligt bromsade in i borjan av aret.

Medan Riksbankens bedémning av till-
véxten 2004 i princip holl sig pa samma niva
som den genomsnittliga prognosen var be-
démningen av inflationen 2005 genomgdende
lagre 4n genomsnittet och ofta bland de lagsta
prognoserna. Detta kan tolkas som att Riksban-
ken var bland de prognosmakare som jamférelse-
vis tidigt borjade ta hansyn till de effekter som
ddmpade det underliggande inflationstrycket i
ekonomin.

Jamforelsen med 6vriga prognosmakare ar
dock ndgot missvisande eftersom reporéntan
sanktes under perioden medan Riksbankens
prognoser baserades pa ett antagande om
att rantan skulle hallas konstant. Som tidigare
namnts dndrades det antagandet under 2005 till
ett antagande om att rantan foljer den av mark-
naden forvantade ranteutvecklingen enligt de
implicita terminsrdntorna. | diagram R14 illustre-
ras skillnaden mellan de implicita terminsrantor
som radde under perioden och den konstanta
ranta som anvéndes vid prognostillfallena. Av
diagrammet framgér att de implicita termins-
rantorna, forutom vid nagra tillfdllen, pekade pa
en mer expansiv penningpolitik (differensen ar
negativ) d4n vad antagandet om konstant ranta
innebar.? Hade séledes Riksbankens prognoser
2003-2004 baserats pa implicita terminsréantor
skulle sannolikt prognoserna for bade tillvaxten
2004 och inflationen 2005 ha varit nagot hogre

dn de som visas i diagram R12 och R13. Det &r
dock inte mojligt att i efterskott sdga exakt vad
prognoserna i sa fall hade varit.

Direktionens penningpolitiska beslut 2003-2004

Eftersom inflationen under 2005 framst paverkas
av den penningpolitik som bedrevs 2003 och
2004 maste en analys av penningpolitiken i
forsta hand inriktas mot de bedémningar som
gjordes och de repordntebeslut som fattades
under dessa ar.

I slutet av 2002 sénkte Riksbanken repo-
rantan i tva steg till 3,75 procent. Under 2003
fortsatte Riksbanken att féra penningpolitiken i
mer expansiv riktning och repordntan sénktes i
mars, juni och juli med sammanlagt 1 procenten-
het till 2,75 procent. Sdnkningarna genomférdes
mot bakgrund av att den internationella och
svenska konjunkturbilden gradvis fortsatte att
forsamras och den forvdntade dterhamtningen
fick skjutas framat i tiden. Utvecklingen forefoll
bland annat bekrafta farhagor for att anpass-
ningen efter den dramatiska borsnedgangen
sedan 2000 skulle bli utdragen och under
forhallandevis ldng tid dampa konsumtion och
investeringar. | borjan av aret bidrog dven saker-
hetspolitisk oro i samband med kriget i Irak till
férvantningar om en svagare utveckling.

Efter sdnkningen i juli gjordes inga fler repo-
ranteférandringar under 2003. Inom Riksbankens
direktion var uppfattningen att den aterhdmt-
ning som en tid hdllits tillbaka nu hade inletts,
bl.a. understédd av de repordntesankningar som
genomforts. Inflationen exklusive energipriser
blev under hosten nagot lagre én véntat, vilket
bl.a. var en effekt av ovéntat svag importe-
rad inflation och inhemskt kostnadstryck. Den
samlade inflationen utvecklades dnda i linje med
prognoserna. Forvantningarna var att inflationen
framover skulle komma att utvecklas enligt banor
som normalt kunde forvantas under en konjunk-
turuppgang. Den svaga arbetsmarknadsutveck-
lingen var i detta sammanhang ett orosmoment
och dess relativa betydelse for riskbilden, stalld

29 Rantan sanktes ju ocksa mycket riktigt i borjan av 2003 och i bérjan av 2004.



RANTEBESLUT 2003

6 februari: Repordntan hélls oférandrad pé 3,75 procent.

17 mars: Repordntan sédnktes med 0,25 procentenheter till 3,5 procent.

24 april: Reporantan holls oférandrad pa 3,5 procent. Lars Nyberg och Kristina Persson reserve-
rade sig mot beslutet och ansdg att repordntan borde sankas med 0,25 procentenheter. Som skal
anfordes bl.a. att resursutnyttjandet och inflationen forvantades bli ndgot lagre dn i den senaste
beddmningen och att Riksbankens normala sdtt att agera talade for en rantesankning. Dessutom
kunde de internationella nedatriskerna for inflationen antas vara ndgot stérre dn de inhemska
uppatriskerna.

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

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

15 oktober: Repordntan holls oférandrad pa 2,75 procent. Kristina Persson reserverade sig mot
beslutet och ansag att reporantan borde sankas med 0,25 procentenheter bl.a. med héanvis-
ning till att arbetsmarknaden var fortsatt svag och att det skulle komma att droja ytterligare en
tid innan foretagen borjar nyanstélla och konjunkturuppgangen stabiliserar sig. Eftersom hon
bedémde att de inhemska uppétriskerna var sma ansag hon att det var lampligt att sanka rantan
ytterligare.

4 december: Reporédntan holls oférandrad pa 2,75 procent. Villy Bergstrom och Kristina Persson
reserverade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde sankas med 0,25 procentenheter
mot bakgrund av att den svenska konjunkturen riskerade att utvecklas svagare an i bedémning-
en i inflationsrapporten. For det beddmdes bl.a. den dittills svaga arbetsmarknadsutvecklingen
tala.

RANTEBESLUT 2004

5 februari: Reporédntan sanktes med 0,25 procentenheter till 2,5 procent. Kristina Persson
reserverade sig mot beslutet och ansdg att repordntan borde sdnkas med 0,5 procentenheter
med hanvisning till att inflationsprognosen redan i december forra aret pekat pé ett utrymme att
sdnka rantan och att utvecklingen darefter indikerat ett &nnu svagare pristryck, bl.a. till foljd av
att produktivitetstillvaxten fortsatt att forbattras.

31 mars: Repordntan sédnktes med 0,5 procentenheter till 2,0 procent. Villy Bergstrom och Eva
Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag att reporantan borde sdankas med endast 0,25
procentenheter. De férordade en stérre forsiktighet med den penningpolitiska stimulansen, bl.a.
for att inte uppmuntra till 6kad skuldséattning hos hushallen. Ett annat skél var osdkerheten om
styrkan och varaktigheten i den produktivitetsutveckling och vdxande internationella konkurrens
som hallit inflationen nere trots en expansiv ekonomisk politik pa flera hall i varlden.

28 april: Reporantan holls oférandrad pa 2,0 procent.

27 maj: Reporéntan holls oférandrad pé 2,0 procent.

23 juni: Reporantan hélls oférandrad pa 2,0 procent.

19 augusti: Reporantan holls oférandrad pa 2,0 procent.

13 oktober: Reporantan hélls oférandrad pa 2,0 procent.

8 december: Reporédntan holls oférandrad pé 2,0 procent.
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bl.a. mot eventuella spridningseffekter av de
hoga elpriserna i den kommande avtalsrorelsen,
var nagot som diskuterades i direktionen.

| bérjan av 2004 f6ll sa inflationen. Det var
till viss del en forutsedd utveckling som kunde
forklaras av de tidigare elprisokningarna, men
nedgdngen i inflationen var dterigen storre &n
véantat. Det gjorde att Riksbanken starktes i sin
syn att det underliggande inflationstrycket, trots
en allt tydligare internationell och inhemsk kon-
junkturuppgéang, var lagre an tidigare bedomt.
Saval lagre importpriser som svagare arbets-
marknad och hégre produktivitet dn tidigare
prognostiserat talade for ett lagre I6ne- och
pristryck. Reporantan sénktes darfor i februari
och mars 2004 med ytterligare sammanlagt 0,75
procentenheter till 2 procent.

Reporantan lamnades sedan oférandrad
under resten av 2004. Synen pd den svenska
konjunkturutvecklingen blev mer optimistisk
under sommaren och hosten da ny informa-
tion pekade pa en allt starkare internationell
och inhemsk utveckling. Mot slutet av aret sag
tillvaxtutsikterna ut att vara ndgot mer dam-
pade men det fanns fortfarande skal att anta att
inflationstrycket gradvis skulle komma att 6ka
och att penningpolitiken forr eller senare skulle
behdva laggas om i en mindre expansiv riktning.
Inflationen forvantades fortsdtta att 6ka i takt
med ett stigande resursutnyttjande samtidigt
som gynnsamma kostnadsférhéllanden, bl.a.
en fortsatt hog produktivitetstillvaxt, bedomdes
bidra till att inflationsuppgangen var mattlig och
i linje med mdlet pa ett par ars sikt.

Alternativ utformning av penningpolitiken

Som framgar ovan 6verskattade Riksbanken
inflationen 2005 framforallt i de prognoser som
gjordes under 2003. | borjan av 2004 forutsags
att inflationen skulle bli lagre &n malet 2005
men i efterhand star det klart att inflationen blev
dnnu lagre dn vad som da prognostiserades. En
naturlig fraga att stélla i det sammanhanget ar
om det hade varit mojligt, givet den information
som fanns tillgédnglig, att battre forutse den laga
inflationen 2005. En angransande fragestélining

ar i vilken utstrackning det med mer tréffsakra
prognoser hade varit ldampligt med en annan
utformning av penningpolitiken.

For att forutspa det ldga inflationstrycket
2005 hade det fordrats att Riksbanken tidigt
hade gjort en korrekt analys av de strukturella
férdndringar som pagick i ekonomin och som var
viktiga for inflationen, bl.a. den hoga produk-
tivitetstillvaxten. Fordndringar av strukturell
karaktdr ar dock svdra att fdnga i prognosarbete
pa ett tidigt stadium eftersom de &r svdra att
identifiera. Det tar tid innan det gdr att dra sakra
slutsatser om att ovédntade skeenden i ekonomin
faktiskt speglar strukturella férandringar och inte
bara dr resultatet av tillfalliga faktorer. Bedom-
ningar av hur kraftigt och varaktigt de struktu-
rella skeendena kommer att paverka inflationen
ar ocksd mycket osékra eftersom de historiska
samband som prognosmetoderna utnyttjar inte
langre galler.

Ett tecken pa att den laga inflationen 2005
var en foljd av strukturella férdndringar som var
svdra att forutse dr att den Gverskattades av de
flesta prognosmakare trots att tillvaxten 2004
blev betydligt starkare &n vantat. Konjunktur-
och inflationsutsikterna hos andra prognos-
makare skiljde sig med andra ord inte i nagra
avgorande avseenden fran Riksbankens. Vissa
beddmare har under perioder visserligen varit
nagot mer optimistiska i sin syn pa produktivitets-
tillvaxtens utveckling an Riksbanken, men synen
pa inflationsutsikterna har dock dnda inte varit
sdrskilt annorlunda.

| samband med att insikterna om den
inflationsddmpande styrkan hos de strukturella
forandringarna véaxte i borjan av 2004 revidera-
des inflationsprognoserna ned och inflationen
forutsags bli i linje med malet forst pa ett par ars
sikt och saledes lagre 4n malet 2005. Inflationen
2005 blev dock annu lagre dn dessa prognoser
indikerade, ndgot som kan tala for att penning-
politiken hade kunnat vara dannu nagot mer ex-
pansiv under 2004. Inflationen skulle ddrigenom,
bl.a. via vaxelkurskanalen, troligen ha kommit
ndgot ndrmare malet 2005.

Det ar dock tveksamt om det hade varit
lampligt att sdnka rantan s mycket mer &n de



sdnkningar pa totalt 0,75 procentenheter som
faktiskt genomfordes under 2004, bl.a. med
tanke pa den snabba 6kningen av hushallens
uppléning och priserna pa bostadsmarkna-
den. Dessutom kan det vara vart att notera att
effekterna pa den inhemska efterfrigan och

pa arbetsmarknaden av en &nnu mer expansiv
penningpolitik &n den faktiskt férda sanno-

likt hade varit sma eftersom efterfragan dnda
okade starkt. Férandringarna pd utbudssidan av
ekonomin har dock inneburit att arbetsmarkna-
den trots detta har utvecklats svagt. Med facit
i hand &r det darfor sannolikt ingen avgorande
skillnad pé den faktiskt férda penningpolitiken
under perioden och den som skulle ha valts om
effekterna av utbudsstérningarna till ekono-
min helt hade kunnat forutses. Sett dver hela
den rantesénkningsperiod som inleddes i slutet
av 2002 hade majligtvis sankningarna kunnat
inledas nagot tidigare och genomféras nagot
snabbare.

Relationen mellan rdntebeslut och prognoser

Ett krav som kan stéllas p& penningpolitiken &r
att den ska framstd som rimlig och konsekvent
givet de forutsattningar som rader vid olika
beslutstillfallen. Ett satt att underséka om sa har
varit fallet ar att forsoka besvara fragan om Riks-
bankens ranteférandringar varit lattforstaeliga
givet de prognoser som gjordes. | linje med
Riksbankens strategi att normalt fora tillbaka
inflationen till malet inom tva ar da avvikelser
intréffat bor repordntan normalt ha héjts i de fall
inflationsprognosen (under antagande om kon-
stant repordnta under prognosperioden) dversti-
git malet medan inflationsprognoser under malet
normalt bor ha resulterat i en rantesankning.
Det ar emellertid viktigt att ha i dtanke
att det inte finns ndgon mekanisk handlings-
regel som sdger att repordntan alltid dndras nar
UND1X-prognosen avviker tillrackligt mycket
fran inflationsmalet pd tva ars sikt. Det kan t.ex.
uppsta lagen da ekonomin paverkas av en stor-

Diagram R15. Relationen mellan rantebeslut och
prognoser, reporanteforandringar pa vertikal axel och
prognostiserad malavvikelse pa horisontell axel.
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ning vars effekt pa inflationen ar tillfallig men
dnda inte fullt ut hinner klinga av inom tva ar.
Det kan &ven vara s att en storre storning till
inflationen gor att en atergang till malet pa tva
ars sikt beddms vara férenad med alltfor stora
odnskade effekter pa den reala ekonomin. Sada-
na overvaganden lagger vissa begransningar pa
hur starkt samband man kan férvdnta sig mellan
repordnteférandringar och UND1X-prognoser pa
tva ars sikt.

Att det 4ndd i genomsnitt finns ett positivt
samband mellan férvdantad malavvikelse pa tva
ars sikt och rantebeslut framgar av diagram R15
dar prognostiserad avvikelse fran malet och repo-
rantebeslut vid olika prognostillfallen 2003-2005
illustreras. Diagrammet visar ocksd, som for-
véntat, att smd prognostiserade malavvikelser
inte alltid lett till en férandring av reporéntan.
Dessutom framgar att mélavvikelsen normalt
maste vara ganska stor for att rantan ska férdand-
ras med mer dn 0,25 procentenheter. Det bor
noteras att i diagrammet har rantebeslut till och
med Inflationsrapport 2005:2 inkluderats. Efter
denna rapport anvands, som tidigare ndmnts,
inte ldngre antagandet om konstant reporénta.
Istéllet baseras prognoserna pa antagandet att
rantan under prognosperioden fordndras enligt
de sa kallade implicita terminsrantorna. Med ett
sddant antagande dr illustrationen i diagrammet
inte langre lika informativ eftersom inflations-

30 For utférliga motiveringar till de olika réantebesluten i diagrammet, se respektive inflationsrapport och pressmeddelande.

Anm. Prognoserna avser
riskjusterad UND1X pd tva
ars sikt under antagandet att
repordntan inte dndras.

Kalla: Riksbanken.
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B Penningmarknadens aktérer

Arbetsgivarorganisationer

M Arbetstagarorganisationer
Inképschefer handel

B Inkopschefer industri

Kélla: Prospera Research AB.

Diagram R16. Olika aktorers inflationsforvantningar for
2007 under 2005.
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prognosen, liksom saledes rantebeslutet vid
prognostillfallet, beror pa den serie av rante-
forandringar som antas underprognosperioden.

Inflationsférvéntningarna

Inflationsférvantningarna kan ses som ett matt
pa allménhetens fortroende for att Riksbanken
kommer att uppnd sitt mal. Ett hogt fortro-
ende for inflationsmalet ger 6kad mojlighet

att i utformningen av penningpolitiken ta viss
hénsyn till andra faktorer &n inflationen sdsom
exempelvis tillvaxt och sysselsdttning. | diagram
R16 visas inflationsforvantningar for 2007 hos
penningmarknadens aktérer, arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationer och inkopschefer i
handel och industri. Trots att inflationen 2005
blev klart lagre &n mdlet forefaller det finnas ett
brett fortroende for inflationsmalet. Pa ett par
ars sikt forvéantar sig samtliga aktorer att inflatio-
nen kommer att ligga pa eller ndra 2 procent.

Slutsatser

Sammanfattningsvis kan det konstateras att
Riksbankens prognoser 6verskattade inflationen
férhallandevis mycket fram till bérjan av 2005.
Det berodde inte pa att konjunkturuppgangen
overskattades. BNP-tillvixten under 2004, som
kan antas ha paverkat inflationsutfallet 2005,
visade sig bli betydligt starkare &n vad progno-
serna indikerade. Aven styrkan i den internatio-

nella konjunkturen underskattades, framférallt
under 2003. Overskattningen av inflationen
kan inte heller kopplas till synen pa vaxelkursen
eftersom kronan var svagare under 2005 an vad
prognoserna 2003-2004 indikerade.

Att Riksbankens prognoser under 2003 och
2004 dverskattade inflationsutfallet 2005 kan
istallet kopplas till utbudsfaktorer som i 6verras-
kande stor utstrackning hallit tillbaka inflations-
och kostnadstrycket i ekonomin trots en vdaxande
efterfragan. En av de fraimsta faktorerna ar den
overraskande (framforallt 2004) starka pro-
duktivitetsutvecklingen som har hallit tillbaka
kostnadstrycket i ekonomin. Den hoga produk-
tivitetstillvaxten kan delvis ha sin forklaring i att
foretagen i en historisk jamforelse drojt ovanligt
ldnge med att nyanstélla i denna konjunkturupp-
gang men det beror sannolikt ocksa pa mer var-
aktiga forandringar, t.ex. effekter av de tidigare
investeringarna i informationsteknologi och en
hardnande konkurrens inom ménga sektorer.

En 6kad inhemsk och internationell kon-
kurrens kan ocksa vara en forklaring bakom
de ldga prisokningarna pé importerade varor.
Att den importerade inflationen skulle bli 1dg
forutsdgs under 2003 och 2004. Den precision
som prognoserna for UNDIMPX uppvisar ar
emellertid i viss man skenbar. Utvecklingen av
UNDIMPX har i hog grad drivits av oljeprisupp-
gangen och oljeprisprognoserna har, framférallt
2004-2005, reviderats upp kraftigt. Exkluderas
oljeprodukter fran UNDIMPX har i sjdlva verket
priserna pa importerade varor och tjanster fallit
med 1,7 procent i genomsnitt 2005, vilket &r ett
betydligt storre fall &n det Riksbanken prognosti-
serade 2003-2004.

En bidragande faktor till 6verskattningen av
importpriserna dr sannolikt forskjutningen av im-
portmonstret mot en allt hogre import fran lag-
kostnadsldnder de senaste aren. Det &r svart att
fa en klar bild av omfattningen pa detta men san-
nolikt har det métt som anvénts i prognosarbetet
for att mata utvecklingen av internationella priser
i utlandsk valuta inte till fullo fangat effekterna
av denna forskjutningseffekt. Det kan vara en



forklaring till att prognoserna inte lyckats fanga
importprisfallet. Liksom i fallet med den inhemska
inflationen kan de prisddimpande effekterna av
den 6kade konkurrensen ha underskattats.

Det star sdledes klart att det i stor utstrack-
ning &r strukturella forandringar i ekonomin som
ar orsaken till att inflationen 6verskattats. Ett
tecken pa att den ldga inflationen 2005 var en
foljd av strukturella forandringar ar att den over-
skattades av de flesta prognosmakare trots att
tillvaxten 2004 blev betydligt starkare 4n véntat.

Forandringar av strukturell karaktér ar svara
att fdnga i prognosarbetet pa ett tidigt stadium.
Det ar samtidigt viktigt att, nar det blivit tydligt
att strukturella forandringar paverkat de vanliga
sambanden, séka 6kad forstdelse for orsakerna
till dessa och for deras betydelse for inflations-
utsikterna. | detta syfte har Riksbanken under

senare ar bedrivit férdjupade studier av bl.a. de
laga importpriserna och den héga produktivi-
tetstillvaxten. Studierna har bl.a. publicerats i
fordjupningsrutor i inflationsrapporterna. '

| borjan av 2004 forutsag Riksbanken
att inflationen skulle bli lagre &n malet 2005.
Inflationen beddmdes bli i linje med malet forst
pé ett par ars sikt. | efterhand star det klart att
inflationen 2005 blev dnnu lagre dn de progno-
ser som gjordes under 2004, nagot som skulle ha
kunnat tala for en ytterligare ndgot mer expan-
siv penningpolitik under perioden. Det dr dock
tveksamt om det, d&ven med perfekta prognoser,
hade varit lampligt att sdnka rdntan sa mycket
mer, bl.a. med tanke pé att efterfragan dnda
utvecklades starkt och att hushdllens héga skuld-
sattning och de hoga bostadspriserna dessutom
talade for en forsiktig politik.

31 Se fordjupningsrutorna "Varfor ar de svenska importpriserna s ldga?" i Inflationsrapport 2005:2 och "Hur uthallig ar den senaste tidens produk-

tivitetsuppgang?" i Inflationsrapport 2004:1.
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