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Underlag for utvardering av penningpolitiken 2001-2003

denna fordjupningsruta gérs en genom-

gang av inflationen och penningpoli-

tiken 2001-2003. Syftet &r att ge ett
underlag till den arliga utvarderingen av
penningpolitiken som gérs av riksdagens
finansutskott. Fjolaret kdnnetecknades
av en god maluppfyllelse for inflationen
i genomsnittliga termer men betydande
svangningar férkom till foljd av for-
andringar i energipriserna. Riksbankens
prognoser for prisutvecklingen i sin helhet
2003, gjorda under 2001 och 2002, visar
pa en godtagbar precision, dven om vissa
delkomponenter i inflationen prognostise-
rades mindre bra. Den enkla handlingsre-
geln - att reporantan dndras med hdnsyn
till den vantade inflationen pa ett par ars
sikt — ger i allt vadsentligt en god beskriv-
ning av politiken 2001-2002.

Inledning

Mélet for penningpolitiken ar att uppratthalla

ett fast penningvérde.? Riksbanken har valt

att precisera denna av riksdagen givna uppgift

som en inflationstakt pd 2 procent per dr matt

i termer av konsumentprisindex (KPI), med ett

toleransintervall pa +/- 1 procentenhet.
Inflationen 2001 och 2002 har analyserats

i motsvarande fordjupningsruta i Inflationsrap-

port 2002:1 respektive 2003:1. Har fokuserar

analysen darfor framst pd inflationsutfallet 2003.

Eftersom penningpolitik paverkar inflationen

med viss fordrojning ar inflationen 2003 till stor

del ett resultat av den penningpolitik som férdes

under 2001 och 2002. Analysen av penningpo-

litiken fokuserar darfor pa de bedomningar som

gjordes och de repordntebeslut som fattades
under dessa bada é&r.

Fordjupningsrutan kan sammanfattas pa
foljande satt:

Maéluppfyllelsen under 2003 var béttre &n ge-
nomsnittet under den hittillsvarande tiden med
inflationsmal. Arsgenomsnittet for KPI-inflatio-
nen var 2,1 procent och for UND1X-inflationen
2,3 procent. KPl-inflationens genomsnittliga
avvikelse fran malet (i absoluta termer) under de
12 kalenderménaderna uppgick till 0,6 procent-
enheter. Motsvarande avvikelse under perioden
1995-2002 var 1,1 procentenheter.

Den goda maluppfyllelsen i termer av &rs-
genomsnitt doljer stora variationer i inflationen
under 2003. Svédngningar i energipriserna bidrog
till en tillfallig 6kning av inflationen i borjan av
aret. KPl-inflationen 6versteg da den ovre tole-
ransgransen. Under resten av dret var trenden
fallande och inflationen understeg malet i slutet
av dret.

Precisionen i de prognoser for prisutveck-
lingen i sin helhet 2003 som gjordes under 2001
och 2002 framstar som god. Bakom detta doljer
sig dock storre och delvis motverkande prog-
nosfel for de bada delkomponenterna inhemsk
respektive importerad inflation. Den inhemska
inflationen underskattades medan den importe-
rade inflationen 6verskattades.

Riksbanken foljde under perioden 2001-
2002 i allt vasentligt sin enkla handlingsregel
att hoja repordntan om inflationsprognosen pa
tva ars sikt ligger over inflationsmalet, och vice
versa. Rantebesluten bor i den meningen ha
varit forstaeliga.

Forvéantningarna pa inflationen 2003 hos ar-

Tabell R3. Jimférelse mellan olika inflationsmatt, 2003 och 1995-2002.

Tolvmanaderstal, arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt

Standardavvikelse

2003 1995-2002 2003 1995-2002
KPI 21 1,4 0,7 1.1
UND1X 23 1,9 0,5 0,8
UNDIMPX -0,2 0,9 1.3 1.3
UNDINHX 3,6 2,4 0,2 1,0

Kalla: SCB.

25 Lag om Sveriges Riksbank, 1988:1385, 1 kap, 2 §.
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Kélla: SCB.

—— SEK/TCW

Kélla: Riksbanken.

betsmarknadens parter och finansmarknadernas
aktorer var under 2001 och 2002 stabila. Som
mest ldg de 0,7 procentenheter 6ver 2-procents-
malet. Arbetsmarknadens parter hade 6verlag ho-
gre inflationsférvantningar dn finansmarknaderna.

Inflationsutfall och malavvikelse 2003

Inflationsutfallet 2003

Maétt som drsgenomsnitt var inflationen under
2003 mycket ndra malet pd 2 procent. KPI 6kade
med 2,1 procent medan den underliggande
inflationen métt som UND1X (som exkluderar
direkta effekter av skatte- och ranteférand-

Diagram R20. KPI- och UND1X-inflation 1995-2003.
Arlig procentuell férandring
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ringar) uppgick till 2,3 procent (se tabell R3).
Bada inflationsmatten 6versteg genomsnittet for
perioden 1995-2002. Den inhemska inflationen
(UNDINHX) var hég, 3,6 procent, men det kom-

Diagram R21. Handelsvagd kronkurs (TCW-index,
manadsdata).
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penserades av att priserna pa svensk import foll.

Bakom arsgenomsnittet doljer sig dock
forhallandevis stora fluktuationer i de I[6pande
utfallen for de 12 kalenderménaderna. Under
borjan av 2003 steg inflationen kraftigt och
Oversteg i januari och februari den dvre tolerans-
gransen pd 3 procent métt bdde med KPI och
med UND1X (se diagram R20). Redan i maj var
dock inflationen &ter nere pa 2-procentsnivan.
Den fallande trenden fortsatte under resten av
dret, om &n i nagot langsammare takt. KPI-in-
flationen uppgick i december till 1,4 procent.
UND1X steg svagt under sommarménaderna
men fortsatte falla under hésten och var 1,7
procent i december.

Uppgangen i bérjan av 2003 drevs framst
av snabbt stigande energipriser. Dessa, som
utgor 8 procent av KPI-korgen, steg med 27
procent under februari och mars jamfért med
motsvarande mdnader 2002. Darefter minskade
okningstakten gradvis, men lag under hela aret
over 15 procent. De hoéga energipriserna slog
igenom i flera undergrupper till KPI. Exempelvis
steg boendekostnaderna, som har en vikt pa
knappt 30 procent i KPI-korgen, med omkring 6
procent under védren jamfort med ett ar tidi-
gare. Aven priset pd transporter, som utgor 13
procent av KPI-korgen, steg med mellan 4 och
6 procent under det forsta kvartalet, bl.a. som
ett resultat av hogre fraktkostnader forknippade
med de stigande energipriserna. De inflations-
drivande tendenserna fran energiprisdkningarna
motverkades dock av den svaga utvecklingen av
importpriserna bl.a. till f6ljd av en allt starkare
krona. Kronan apprecierades med 9 procent i
handelsvdgda termer mellan januari 2002 och
december 2003 (se diagram R21).

Rensat for energipriserna var inflationsut-
vecklingen 2003 betydligt stabilare (en diskus-
sion om tillfélliga effekter féljer nedan). Inflatio-
nen matt med UND1X exklusive energi uppgick
under arets forsta tre kvartal till mellan 1,4 och
1,9 procent. Dérefter avtog dkningstakten till
1,2-1,3 procent under fjarde kvartalet.




Tabell R4. Svensk och utldndsk inflation, 2003 och 1995-2002.

Arsgenomsnitt Genomsnittlig avvikelse av

12-manaderstal fran mal

2003 1995-2002 2003 1995-2002
Australien 2,8 2,7 0,3 1,5
Euroomradet 21 1,9 0,1 0,5
Kanada 2,8 2,0 0,9 0,7
Norge 2,7 23 11 1,0
Nya Zeeland 1,8 2,0 0,5 1,0
Storbritannien 2,8 25 0,3 0,3
Sverige 2,1 1.4 0,6 1.1

Anm. Féljande faktiska eller antagna inflationsmal har anvénts i berdkningarna: Australien 2,5 procent, EMU 2 procent, Kanada 2 procent, Norge 2,5
procent, Nya Zeeland 2 procent, Storbritannien 2,5 procent och Sverige 2 procent. | Australien och Nya Zeeland ar malet specificerat som ett intervall
for inflationen (2-3 respektive 1-3 procent). | tabellen har antagits att mdlet & mittpunkten i intervallen. | dessa bada ldnder redovisas inflationen
dessutom endast kvartalsvis. Intrapolering av kvartalsdata for att skapa manadsdata dndrar endast utfallet fér Australien 2003 till 0,4. Berdkningen for
Norge avser perioden sedan mars 2001 d4 inflationsmalspolitiken infordes.

Kaélla: OECD.

Vid en jamforelse av utfallet 2003 och ett
genomsnitt for perioden 1995-2002 kan man
konstatera att variabiliteten i inflationen, mitt
som standardavvikelsen for 12-ménaderstalen,
var forhéllandevis lag under fjolaret, trots det
till synes ganska dramatiska inflationsforloppet
(se tabell R3). Det var framforallt den inhemska
prisutvecklingen som utvecklades stabilare &n
under jamforelseperioden.

Inflationens avvikelse fran malet

Som konstaterats ovan hamnade inflationen
mycket ndra mélet matt som arsgenomsnitt.
Trots att den svdngde en del och under en
kortare period t.o.m. 6versteg den Ovre tole-
ransgransen var dven de I6pande avvikelserna
fran inflationsmalet sma i ett historiskt perspek-
tiv. Den genomsnittliga avvikelsen (i absoluta
termer) for de 12 kalenderménaderna, var
betydligt lagre 4n genomsnittet fér perioden
1995-2002.% Den genomsnittliga avvikelsen
uppgick under fjolaret till 0,6 for KPI-inflationen
och 0,4 fér UND1X-inflationen, att jamféra med
1,1 respektive 0,7 for perioden 1995-2002.

En jamforelse av den svenska maluppfyllel-
sen med andra ldnder med inflationsmal visar att
den svenska inflationen matt som arsgenomsnitt
var ndrmast malet av sju inflationsméalsregimer.
Den genomsnittliga absoluta avvikelsen under
de 12 kalendermanaderna var dock mindre i
euroomradet, Storbritannien, Australien och

Diagram R22. Styrrantor i Sverige och omvirlden
2001-2002.
Procent

1

0
jan 01 jul 01 jan 02 jul 02 jan 03

Nya Zeeland, medan den var betydligt storre i
Kanada och Norge (se tabell R4).?

Direktionens penningpolitiska

diskussion 2001-2002

Vid ingdngen av 2001 var repordntan 4 pro-
cent. Den hojdes under sommaren med 0,25
procentenheter, och sénktes tvd mdnader senare
i samband med terrorddden i USA med 0,50 pro-
centenheter. Under varen 2002 hojdes reporan-
tan i tva steg fran 3,75 procent till 4,25 procent.
| slutet av aret sdnktes den ater, likasd i tva steg,
till 3,75 procent.

Hoéjningen i juli 2001 motiverades av att
den kraftiga forsvagningen av kronan under
forsommaren i kombination med det alltjamt
hoéga inhemska resursutnyttjandet bedémdes
medfora en risk att inflationen skulle komma
att 6verstiga inflationsmalet pd ett till tva ars

26 Den genomsnittliga avvikelsen dr berdknad som absolutvérdet av differensen mellan kalenderménadsutfall och inflationsmalet.
27 Under antagande om ett implicit inflationsmal for USA motsvarande de senaste 10 drens genomsnitt, dvs. 2,5 procent, hade dven USA en lagre

genomsnittlig avvikelse &n Sverige 2003, 0,4 procentenheter.

—— Norge
------- Nya Zeeland
....... Canada
Australien
—— Storbritannien
------- Euroomradet
— Sverige
USA

Kalla: Riksbanken.
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sikt.2® Dessa aspekter dvervagde intrycket att
konjunkturen, bade internationellt och i Sverige,
var inne i en avmattningsfas. Kronférsvagningen
hade lett till att Riksbanken i juni intervenerat
pé valutamarknaden.? Till bilden hor ocksa att
inflationen tidigare under aret hade okat kraftigt
och i juli 2001 6versteg inflationsmalets évre to-
leransgrans. Bade hushéllens och rantemarkna-
dens inflationsforvantningar pa ett ars sikt hade
stigit sedan inflationsrapporten publicerades i
juni. Riksbankens direktion ansdg det viktigt att
sdnda en klar signal om att inflationsmdlet togs
pa storsta allvar. Diagram R22 indikerar att de
ekonomiska forutsattningarna och de penning-
politiska 6vervdagandena i Sverige skilde sig fran
de i mdnga andra lander, dér penningpolitiken

i flera fall hade lagts om i en mer expansiv rikt-
ning redan i bérjan av 2001. Beslutet att hoja
repordntan var dock inte sjélvklart vilket illustre-
ras av att direktionen inte var enig i sitt beslut.
Tre ledamoter reserverade sig med hénvisning till
den allt svagare konjunkturbilden.

Sankningen i september 2001 med 0,5
procentenheter skedde vid ett extrainkallat
sammantrdde efter terrorddden i New York den
11 september. Aven Federal Reserve och ECB
sdnkte sina styrrdntor med 0,5 procentenhe-
ter medan Bank of England sankte med 0,25
procentenheter. Direktionen ansdg att det dels
fanns en risk for instabilitet pa finansmarkna-
derna, dels fanns en risk for att framtidstron hos
hushéll och foretag skulle férsémras och att den
konjunkturavmattning som redan inletts darmed
skulle kunna bli djupare och mer langvarig &n
vad Riksbanken tidigare rdknat med. Det talade
for att inflationen pa tva ars sikt, med oforand-
rad reporénta, skulle komma att underskrida
Riksbankens inflationsmal. 3°

Sammantaget kan de penningpolitiska
Overvdgandena under 2001 beskrivas som en
avvagning dar & ena sidan en svag vaxelkurs,
hog inflation och stigande inflationsforvantning-

ar talade for en stramare penningpolitik, men
dar & andra sidan en allt svagare konjunkturbild
i Sverige och internationellt talade for lattnader.
Héandelserna den 11 september fick vdgskdlen
att tippa 6ver &t det senare hallet.

Under véaren 2002 bedémdes inflationen pa
ett till tva drs sikt komma att 6verstiga mélet och
repordntan hojdes i tva steg fran 3,75 procent
till 4,25.3" Bakgrunden var att tecknen pa en
dterhdmtning av bdde den internationella och
svenska konjunkturen beddmdes bli tydligare. En
gradvis uppgang i den underliggande inhemska
inflationen i kombination med ovéntat héga
|6nedkningar i framforallt tjidnstendringarna
talade for att resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin hade underskattats. Utvecklingen av
[6ner och inhemska priser ansags ocksa pa ett
mer allmént plan resa fragor om den svenska
ekonomins inflationsbendgenhet. Som framgar
av diagram R22 hojdes styrrantorna under varen
2002 dven i flera andra mindre och medel-
stora lander dar penningpolitiken baseras pa
ett inflationsmal, t.ex. Nya Zeeland, Australien
och Kanada. | USA och euroomradet, liksom i
Storbritannien, bedémdes daremot inte forut-
sattningarna vara sddana att rantehojningar var
motiverade.

I november och december justerades
inflationsprognoserna ater ned och reporantan
sdnktes lika mycket som den hade héjts under
véren. Den véntade och delvis paborjade ater-
hdmtningen hade kommit av sig, konstaterade
Riksbankens direktion, och industrikonjunkturen
var fortsatt svag saval i USA som i Europa. Det
fanns ocksa en oro for att det utdragna och
stora internationella borsfallet sedan borjan av
2000 hade paverkat hushdll och féretag mer én
véantat. Diagram R22 visar att motsvarande om-
vardering av konjunktur- och inflationsutsikterna
gjordes av bl.a. ECB och Federal Reserve.

Penningpolitiken under 2002 kan kortfat-
tat sammanfattas pa foljande satt. Lattnaderna

28 Det publicerades ingen inflationsrapport, och darfér ingen siffersatt prognos, i anslutning till detta méte. Prognosen for den riskjusterade UND1X-
inflationen pa tvd drs sikt var i Inflationsrapport 2001:2 (maj) 2,1 procent.
29 For en utforligare diskussion om interventionerna sommaren 2001, se Heikensten, L. och A. Borg, "Riksbankens valutainterventioner-beredning,

beslut och kommunikation”, Penning- och valutapolitik, 2002:1.

30 Aven detta méte hélls mellan tvé inflationsrapporter. Den senast publicerade inflationsprognosen var den i Inflationsrapport 2001:2 (maj) som

uppgick till 2,1 procent pd tva drs sikt i termer av riskjusterad UND1X.

31 | Inflationsrapport 2002:1 var prognosen for den riskjusterade UND1X-inflationen 2,3 procent pa tva ars sikt.



i den ekonomiska politiken efter terrorddden

i USA i september 2001 bidrog till en méttlig
aterhdmtning av den internationella och inhem-
ska konjunkturen. Detta féranledde justeringar
uppat av inflationsprognoserna vilket ledde till
rantehojningar. Under andra halvaret borjade
det std alltmer klart att dterhdmtningen kommit
av sig och tillvaxten dimpades. 32

Tillfalliga effekter pa inflationen

En av de specifika fragor som kommit i fokus
under perioden 2001-2003 &r hur penningpoli-
tiken bor reagera da kraftiga prisrorelser pa vissa
enskilda produktgrupper sétter tydliga spar i den
allmanna prisutvecklingen. Detta har skett vid
framforallt tva tillfallen under de senaste aren.
Det handlar dels om den markerade nivahoj-
ningen pa inflationen fran borjan av 2001 in pa
2002, dels om den mer tillfélliga uppgdngen i
borjan av 2003 (se diagram R23). Vid det forsta
av dessa tillfallen bidrog betydande prishojningar
pa vissa livsmedel och energi till inflationsupp-
gangen, dven om ocksa andra faktorer, sésom
ett relativt hogt resursutnyttjande, spelade en
viss roll. Lagre energi- och livsmedelspriser var
sedan viktiga forklaringar till att inflationen foll
tillbaka under varen 2002. Den mer kortvariga
uppgangen under 2003 forklaras till stor del av
svdngningar i energipriserna.

Kraftiga prisforandringar pa enskilda
produktgrupper kommer ofta 6verraskande
och ar darfor svdra att prognostisera. Ett skél
till detta &r att prisrérelserna vanligen beror
pé utbudsstérningar till féljd av férandringar i
faktorer som i sin tur dr svara eller omgjliga att
forutsaga, exempelvis vaderleksforhallanden
eller det vérldspolitiska laget. Svarigheterna kan
illustreras med hjélp av diagram R24 som visar
att de prognoser som gjordes under 2001 och
2002 missade den kraftiga tillfalliga uppgangen
i inflationen under 2003. Men diagrammet visar
ocksa att tva-arsprognosen som gjordes fore
chockerna var relativt god.

Diagram R23. KPI, UND1X och UND1X exkl energi och
livsmedel 1995-2003.
Arlig procentuell forandring
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Diagram R24. Inflationsutfall och inflationsprognoser for
UND1X 2001-2003.
Arlig procentuell férandring
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Varaktig eller tillféllig effekt pa inflationen?
Riksbanken forsoker alltid géra en bedomning
av om en foérdndring i inflationen kommer att
vara varaktig eller om den kan forvantas vara
forhallandevis snabbt 6vergaende. Eftersom pen-
ningpolitiken ar framétblickande &r det avgo-
rande hur prognoserna for inflationen paverkas.
Om effekterna vantas bli varaktiga paverkas
den prognostiserade inflationsbanan inte bara
under den allra ndrmaste framtiden utan &ven pa
langre sikt. Detta kan bli fallet om t.ex. en kraftig
hojning av vissa priser via kostnadsdkningar i
olika led sprider sig till allt fler priser i ekonomin
och darfor ocksa far fotfaste i forvantningsbild-
ningen. | ett sadant fall finns skal att lagga om
penningpolitiken i mer atstramande riktning.

Om effekterna daremot forvantas vara
ganska snabbt dvergdende paverkas inte

32 Prognosen for svensk BNP-tillvaxt 2003 reviderades ned mellan Inflationsrapport 2002:2 (juni) och Inflationsrapport 2002:3 (oktober) fran 2,7 till
2,3 procent. Tillvixtprognosen for 2004 justerades samtidigt ned fran 2,5 till 2,1 procent.

— KPI

....... UND1X
UND1X exkl. energi och
livsmedel

Kalla: SCB.

— Utfall

------- Prognos, Inflationsrapport
2001:1
Prognos, Inflationsrapport
2001:3
Prognos, Inflationsrapport
2002:1

— Prognos, Inflationsrapport
2003:1

Kallor: SCB och Riksbanken.
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—— UND1X rullande medel 2 ar
------- UND1X exkl. energi och
livsmedel
trim85
UND24

Anm. UND24 4r sammanvagt
med vikter justerade for den
historiska standardavvikelsen
for avvikelsen mellan det totala
KPI och 70 olika delaggregat
i KPI under de senaste 24
manaderna. | trim85 har de
7,5 procent mest positiva och
de 7,5 procent mest negativa
prisférandringar under varje
manad exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

inflationsprognoserna pa den horisont som
penningpolitiken normalt fokuserar pa (ett till
tvd ar) och det finns darfor inte skal att andra
rantan. | vissa fall kan dock prognosen pa denna
horisont paverkas samtidigt som effekterna
véntas avklinga strax bortom prognoshorisonten.
Det kan dven da finnas skal att avvakta med
ranteférandringar. Det fortjdnar i detta samman-
hang att papekas att det inte finns nagon skarp
grans mellan vad som &r temporart respektive
mer varaktigt. Frdgan kompliceras av att det i en
fordndring som till storsta delen ar tillfallig aven
kan finnas en mer varaktig del. Exempelvis beror
energiprisutvecklingen inte bara pa vaderforhal-
landen utan dven pa fluktuationer i efterfragan
och langsiktiga fordndringar orsakade av t.ex.
andrade regleringar och dndrade skatter.

Riksbanken gjorde beddmningen att de
bédda inflationsuppgdngarna under perioden
2001-2003 hade ett betydande temporért inslag,
vilket framgar av prognoserna i diagram R24.
Det géller i synnerhet uppgdngen 2003, men till
stor del dven den tidigare. Det ser i efterhand ut
att ha varit korrekta bedémningar.

I maj 2001 konstaterades att prisuppgangen
under varen 2001 huvudsakligen var koncentre-
rad till ett fatal varugrupper dar priserna stigit

Diagram R25. Manadsutfall for UND1X exklusive
livsmedel och energi, UND1X rullande 24-manaders
medelvirde, UND24 samt trim85, 1995-2003.

Arlig procentuell forandring
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av latt identifierbara skal som inte var relaterade
till det allmanna efterfrageldget. Tillgdngen pa
vatten i kraftmagasinen hade varit Idg under
foregdende vinter samtidigt som olika sjukdomar
hade drabbat notkreatur. Energi- och livsmed-
elspriserna sjonk sedan tillbaka och bidrog i hog
grad till inflationsnedgangen under varen 2002.

I inflationsrapporten i mars 2003 konstate-
rades att den observerade kraftiga uppgangen
i inflationen i huvudsak berodde pa hojda
energipriser till f6ljd av extremt laga vattennivaer
i kraftdammarna och hojda oljepriser. Energipris-
uppgangen bedémdes i allt vasentligt medféra
bara tillflliga effekter pa prisnivan och infla-
tionen vantades falla tillbaka under varen i takt
med sjunkande el- och oljepriser (se diagram
R24). Energipriserna foll sedan ocksd under de
paféljande manaderna och inflationen sjonk med
ungefér en procentenhet.

Inflationsutvecklingen rensad fér tillfdlliga effekter

For att fa en bild av den mer underliggande,
konjunkturrelaterade, inflationsutvecklingen har
Riksbanken ibland valt att lyfta fram inflations-
index som ar rensade for tillfdlliga effekter. |
diagram R25 visas ndgra av de méatt pa den un-
derliggande inflationen som Riksbanken brukar
anvénda sig av.

Eftersom de flesta av matten pa den un-
derliggande inflationen stiger i borjan av 2001
ar det tydligt att inflationsutvecklingen da ocksa
paverkas av mer underliggande, konjunkturrela-
terade, faktorer.

Skalet till att Riksbanken valt att lyfta fram
UND1X och, under senare ar, UND1X exklu-
sive energi och UND1X exklusive livsmedel och
energi dr inte att dessa matt skulle vara battre
malvariabler. Syftet ar istéllet att illustrera att
det finns forhdllandevis latt identifierbara skél
till de stoérre avvikelser fran malet som kunnat
observeras sedan inflationsmalet inférdes (séankt
ranteldge i slutet av 1990-talet och volatila livs-
medels- och energipriser i bérjan av 2000-talet).



Prognoser och penningpolitiska beslut

Riksbanken brukar beskriva sin inflationsmals-
politik i termer av en enkel handlingsregel:

om inflationsprognosen pa ett till tvd ars sikt
overstiger tva procent (givet ett antagande om
oférandrad reporanta) ska reporantan normalt
sett hojas, och vice versa. Mot den bakgrunden
bor en utvérdering av penningpolitiken, féorutom
en undersokning av graden av maluppfyllelse,
ocksd innehdlla en analys av prognosernas
kvalitet och en analys av i vilken man de rante-
beslut som tagits framstar som rimliga, givet de
prognoser som gjorts.

Nedan foljer olika ansatser for att analysera
Riksbankens agerande 2001-2002. Avsnittet ar
uppdelat i tvd underavsnitt. Det forsta dr en ge-
nomgang av Riksbankens prognoser. Det andra
avsnittet syftar till att undersoka hur konsekvent,
eller |attforstaeligt, Riksbankens agerande varit.
Den forda penningpolitiken jamférs med de
rantebanor som nagra enkla regler ger. Avsnittet
avslutas med en kort genomgéng av inflationsfor-
véantningarnas utveckling under 2001 och 2002.

Prognosernas kvalitet

De inflationsprognoser som végleder penning-
politiken &r behaftade med osakerhet. Ut6ver en
bedémning av den mest sannolika konjunktur-
och inflationsutvecklingen (huvudscenariot) gor
Riksbanken dven varderingar av osakerheten i

prognoserna. | inflationsrapporterna illustreras
det med ett osdkerhetsintervall runt den mest
sannolika utvecklingen. Huruvida osékerheten
ar storre eller mindre &n normalt och i vilken
man uppét- eller nedatrisker dominerar kan ha
betydelse for rantebesluten.

Ett rimligt krav vid en utvérdering av pen-
ningpolitiken dr att Riksbankens prognoser i
genomsnitt inte ska vara sdmre &n de prognoser
som andra prognosmakare gor. Ett problem i det
avseendet &r att Riksbankens prognoser baserar
sig pa antagandet om konstant repordnta under
prognosperioden. Det dr darmed naturligt att de
skiljer sig fran andra prognosmakares prognoser,
eftersom de senare kan vara baserade pa be-
démningar om att reporédntan faktiskt férandras.
Om repordntan dndras mycket under perioden
kan darfor en jamforelse med andra prognos-
makare bli missvisande. Det bor dock framhdllas
att reporanteférandringarna under perioden
varit forhallandevis begransade. Ett ytterligare
problem vid en jamférelse ar att olika bedéma-
res prognoser publiceras vid olika tillfallen och
darmed inte bygger pa samma information.
Analysen nedan &r sdledes forknippad med vissa
brister.

Prognoserna under 2001 och 2002 for
inflationen 2003 var stabila och lag relativt
ndra utfallet (se tabell R5). Okningstakten i KPI
Overskattades ndgot medan UND1X-inflationen

Tabell R5. Riksbankens prognoser samt utfall for 2003 fér ndgra viktiga variabler for inflationsprognosen.

Arsgenomsnitt IR01:1 IR01:2 IR01:3 IR01:4 IR02:1 IR02:2 IR02:3 IR02:4 Utfall
BNP-tillvaxt 2002 1.8 1,6 1,6 1.7 15 1,9
TCW - 1236 131 127 127,2 1282 128 128  127,6
Oljepris USD 22,2 22,2 22,2 22,2 229 23,5 249 239 28,8
Hushallens konsumtion 2,1 2,4 2,1 21 25 2,4 2,0 2,1 2,0
Lon i ndringslivet 3,9 3,9 3,7 3,6 41 4.1 3,8 3,9 3,3*
Enhetsarbetskostnad i naringslivet 2,2 2,0 17 1,8 1,9 1,9 1,8 2,8 1,4*
Internationella exportpriser 1,2 1,2 0.9 0,7 15 1,5 1,1 0,9 0,5%
UNDINHX - - - 2,4 2,8 2,8 2,7 2,9 3,6
UNDIMPX - - - 0,9 0,7 0,4 0,2 0,0 -0,2
UND1X - - - 1,9 2,1 2,0 1,9 1,9 2,3
KPI - - - 2,0 22 22 22 2,1 2.1

Anm. Prognosen for BNP-tillvaxten avser 2002 eftersom aktivitetsnivan i ekonomin paverkar inflationstrycket med en viss tidsférdrojning. Hushallens
konsumtion, 16n i ndringslivet, enhetsarbetskostnad i naringslivet, internationella exportpriser, UNDINHX, UNDIMPX, UND1X och KPI &r arlig fordnd-

ringstakt. Internationella exportpriser &r OECD-vdgda.

* Utfall for 2003 dr annu inte tillgangliga. Siffran anger prognosen for 2003 publicerad i Inflationsrapport 2003:4.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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underskattades med upp till 0,4 procentenheter.
Aven prognoserna som gjordes under 2002 pa
véxelkursen (méatt i TCW-termer) var stabila och
ldg ndra utfallet. Prognoserna for andra variabler
var mindre traffsdkra. Den inhemska inflatio-
nen underskattades t.ex. med mellan 0,7 och
1,2 procentenheter. Aven BNP-tillvixten 2002
och oljepriset 2003 underskattades. Samtidigt
Overskattades I6neutvecklingen och 6kningen
av enhetsarbetskostnaderna (" unit labour cost”,
ULCQ) i néringslivet kraftigt, liksom de interna-
tionella exportpriserna. Ocksa den importerade
inflationen 6verskattades patagligt, trots de
forhallandevis traffsakra véxelkursprognoserna.

| jamforelse med andra bedémare placerar
sig Riksbanken mellan Konjunkturinstitutet och
ett genomsnitt av 6vriga prognosmakare nar det
géller precisionen i KPl-prognosen 2003. Medel-
kvadratfelet under 2001 och 2002 var 0,02 for
Konjunkturinstitutet, 0,04 for Riksbanken och
0,06 for dvriga. >

De penningpolitiska besluten 2007 och 2002

Ett satt att undersdka de penningpolitiska beslu-
tens rimlighet &r att férsoka besvara frdgan om
de penningpolitiska besluten varit lattforstaeliga
givet de prognoser som Riksbanken gjort eller,
annorlunda uttryckt, om Riksbanken agerat
konsekvent. Nedan gors detta genom att de fat-
tade rantebesluten stélls i relation till den enkla
handlingsregel som Riksbanken normalt sdger sig
folja. En jamforelse gors ocksd med en rantesatt-
ningsregel som i efterhand visat sig battre kunna
beskriva Riksbankens faktiska agerande. | den
man den faktiska rantan avvikit patagligt fran
dessa regler diskuteras forklaringar till detta.
Réantebesluten kan dven utvérderas enligt andra
kriterier. Avslutningsvis studeras om penningpo-
litiken uppfattats som trovardig i bemarkelsen
att inflationsférvdntningarna hallit sig kring
inflationsmalet. Eftersom penningpolitiken verkar
med viss fordréjning fokuserar framstéllningen
som tidigare huvudsakligen pa rantebesluten
under 2001 och 2002.

Riksbanken brukar beskriva inflationsmals-
politiken med hjélp av foljande enkla handlings-
regel: om inflationsprognosen pa ett till tva ars
sikt dverstiger 2 procent (givet ett antagande
om oférdndrad reporénta), ska repordntan nor-
malt sett hdjas, och vice versa. Det &r viktigt att
notera att detta inte ar en exakt handlingsregel
som banken foljer mekaniskt. Ett skal till att inte
folja regeln mekaniskt ar att s.k. utbudsstorning-
ar kan péverka inflationen i motsatt riktning till
storningens paverkan pa aktivitetsnivan i ekono-
min. En kraftig hojning av oljepriset t.ex., sdsom
var fallet under 1970-talet, kan leda till stigande
inflation men negativa effekter pa tillvaxten. |
sadana fall kan en snabb atergang till inflations-
malet vara férenat med stora makroekonomiska
kostnader. Ett annat skél kan vara att ekonomin
utsatts for inflationsimpulser som visserligen
paverkar inflationsprognoserna pa ett till tva ars
sikt, men vars effekter klingar av snabbt bortom
den horisonten.

Den enkla handlingsregeln baserad pa
inflationsprognoser dr en forenkling av rantepo-
litiken men sétter fokus pa Riksbankens mal att
uppnd 2 procents inflation. Regeln dr mot den
bakgrunden en naturlig utgangspunkt vid en
analys av Riksbankens rdntebeslut. Givet att en
sadan regel i normalfallet beskriver den faktiska
politiken forhallandevis vél kan den anvandas
for att géra goda prognoser av penningpolitiken,
vilket i sin tur minskar risken for att Riksbankens
beslut uppfattas som 6verraskande. Regeln kan
t.ex. formaliseras pa foljande satt:

. . P
i, = It.‘|+a(ﬂt+8_2)

dér i, betecknar reporéntan i kvartal ¢, b prog-
nosen for inflationen om tva ar (8 kvartal) och o
en positiv koefficient. Ekvationen séger alltsa att
om prognosen overstiger inflationsmalet, dvs.
om uttrycket inom parentesen &r positivt, sa ska
repordntan sdttas hogre dn kvartalet innan.

Hur vél har dé Riksbanken foljt denna enkla
handlingsregel? Diagram R26 visar sambandet
mellan prognosens avvikelse fran inflationsmélet

33 Rangordningen ar i linje med den i den mer omfattande prognosjamférelsen av 16 prognosmakare under perioden 1993-2001 i Blix, M., K.
Friberg och F. Akerlind, “An evaluation of forecasts for the Swedish economy”, Penning- och valutapolitik, 2002:3.



pa tva drs sikt och faktisk repordnteférandring
vid tidpunkten for prognosen. Inflationsméttet i
detta diagram &r inflationen matt med UND1X,
korrigerad fér eventuell asymmetri i riskbilden.
Om Riksbanken f6ljt handlingsregeln borde man
kunna forvéanta sig ett ganska tydligt positivt
samband i diagrammet. En omstdndighet som
dock maste beaktas &r att repordntan numera
vanligtvis justeras i diskreta steg som multiplar
av 0,25 procentenheter, dvs. 0,25, 0,50 procent-
enheter, osv. Detta bidrar till att sma avvikelser
mellan prognos och inflationsmal inte alltid leder
till ndgon atgdrd fran Riksbankens sida. Ett age-
rande ddr repordntefordndringar pa detta satt
genomfors forst ndr prognosavvikelsen ar till-
rackligt stor ger upphov till ett trappstegsmons-
ter. Det antas hér att den enkla handlingsregeln
implicerar att reporantan férandras med 0,25
procentenheter om avvikelsen mellan prognos
och inflationsmal & minst 0,2 procentenheter,
med 0,50 procentenheter om prognosavvikelsen
ar minst 0,4 procentenheter, osv.

Av diagram R26 framgar for det forsta att
sambandet mellan reporanteférandringar och
prognosavvikelser under perioden 2001-2002
varit tydligt positivt. For det andra framgar att
huvuddelen av observationerna (13 av 18) ligger
pa "trappstegen”. Den enda riktigt betydande
avvikelsen intraffar i september 2001. Det fore-
faller alltsa som att den enkla regeln forhallan-
devis vl beskriver Riksbankens agerande under
perioden.

Ett problem é&r att enbart fyra av de normalt
atta penningpolitiska métena per dr kan associe-
ras med en publicerad inflationsprognos. For de
resterande fyra motena har inflationsprognosen i
diagram R26 approximerats med medelvardet av
den ndrmast foregaende och den narmast efter-
foljande publicerade prognosen. En konsekvens
av detta forfarande ar att den konstruerade
inflationsprognosen och den inflationsbedém-
ning som rantebeslutet i praktiken baserats pa
kan skilja sig at ndgot.

Detta skulle delvis kunna forklara den stora
avvikelsen fran regeln i september 2001 i sam-

Diagram R26. Riksbankens inflationsprognoser
och repoférandringar under 2001 och 2002.
Repoforandring pa vertikal axel och prognosavvi-
kelse fran riskjusterad UND1X pa horisontell axel

0,50
IR 2001:3 1 5001.07-05 2002-04-25
2001-02-01
025 2002-08-15| @ 1
IR 2001:1 2001-04-26 IR 2002:1/
IR 2002:3 2002-07-04 2002-03-18
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IR 2001:4| IR 2002:2 2001-08-23
IR 2001:2
0251 2002-02-07 B
2002-11-14
IR 2002:4/
-0,50 200242204 ® 2001-09-14 B
075 ‘ ‘
0,4 0,2 0 0.2 04

band med terrorddden i USA. Rantan sénktes da
0,5 procentenheter trots att (den har konstru-
erade) inflationsprognosen var i det ndrmaste
oférandrad. | samband med sankningen papeka-
des dock risken for att inflationen, med en of6r-
dndrad reporanta, skulle komma att underskrida
malet pd tva drs sikt. De inflationsprognoser som
publicerades narmast fore och narmast efter
september 2001 forefaller séledes ha baserats pa
en betydligt ljusare konjunkturbild &n den som
radde vid denna tidpunkt Till bilden hor ocksé att
den efterféljande inflationsprognosen péverkats
av sjalva ranteforandringen och blir hdgre an
den annars skulle ha blivit.

Det dr dock samtidigt troligt att datapro-
blem inte ar hela forklaringen till den stora
avvikelsen. Osdkerheten var vid detta tillfalle
ovanligt stor och en markerad sédnkning ansags
utgora en forsékring dels mot en patagligt saémre
realekonomisk utveckling framover, dels mot
instabilitet pa finansmarknaderna.

Den enkla regeln har vissa fordelar men ger
en alltfor forenklad beskrivning av Riksbankens
faktiska agerande. | praktiken reagerar pen-
ningpolitiken pé en rad stérningar som ekono-
min utsdtts for, och effekterna av dessa fangas
inte enbart av inflationsprognosen for en viss
tidshorisont. Ett alternativt satt att analysera riks-
bankens agerande dr att i efterhand undersoka
vilken uppsattning variabler som bést beskriver
Riksbankens ranteséattning. Genom att studera
sambandet mellan Riksbankens réntebeslut och

Anm. Prognoserna avser
riskjusterad UND1X pd tva ars
sikt. Penningpolitiska moten i
samband med publiceringen av
inflationsrapporter betecknas
med IR 2001:1, osv. Penning-
politiska m&ten som inte sam-
manfaller med publiceringen av
en inflationsrapport betecknas
enbart med datum. For de
senare finns ingen publicerad
inflationsprognos. Denna har
approximerats med medelvér-
det av den ndrmast féregdende
och den narmast efterféljande
publicerade prognosen.

Kalla: Riksbanken.
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publicerade prognoser éver inflation och BNP-
tillvéxt for olika horisonter, kan en empiriskt an-
passad penningpolitisk reaktionsfunktion skattas.
En sadan reaktionsfunktion som visat sig fungera
vél sedan 1993 ér foljande: 3

Réantesattningen tar enligt denna regel
hédnsyn till det radande ranteldget, till inflations-
prognoserna gjorda i kvartal t for innevarande

i, =0,26+073i,_+019(" ;-2

och diagram R27). Liksom fér den enkla regeln
intraffar den enda riktigt betydande avvikelsen

i september 2001. Aven hir kan dataproblem
vara en del av férklaringen eftersom de progno-
ser som associerats med penningpolitiska méten
som inte sammanfaller med publiceringen av en
inflationsrapport har konstruerats pd samma satt
som ovan.

ar (t, 0) och nastkommande ar (t, 1) och deras

avvikelse fran tvaprocentsmalet, samt till prog-

noserna 6ver BNP-tillvdxten innevarande ar och
nastkommande ar (y*, , och y*, ).

Endast vid 4 av de 18 penningpolitiska
motena dr avvikelsen mellan den faktiska
repordntan och den rdnta som regeln implicerar
0,25 procentenheter eller storre (se tabell R6

) +0,49(", ;-2) + 0,14y, + 0,20y;,

Inflationsférvdntningarna fér 2003

Inflationsforvantningarna ar viktiga for saval
foretagens prissattningsbeteende som I6nebild-
ningen och darmed fér inflationen. Om aktérerna
i ekonomin litar pa att inflationen verkligen hélls
pa en lag niva sa leder detta till att foretagen

inte lika ofta anser sig behdva dndra sina priser
vid t.ex. kostnadsokningar som uppfattas som

Tabell R6. Faktisk repordnta och berdknad reporéinta enligt en anpassad regel.

Tidpunkt for Reporanta berdknad pa riskjusterad Reporinta fore/efter beslut
penningpolitiskt méte UND1X enligt anpassad regel
2001
01-02-01 4.1 4,0
IR0O1:1 3,8 4,0
01-04-26 3,8 4,0
IR01:2 3,8 4,0
01-07-05 4,0 4,0/4,25
01-08-23 4,0 4,25
01-09-19 4,2 4,25/3,75
IR01:3 4,0 3,75
IR01:4 3,7 3,75
2002
02-02-07 3,9 3,75
IR 02:1 41 3,75/4,0
02-04-25 4,2 4,0/4,25
IR 02:2 4,3 4,25
02-07-04 4,2 4,25
02-08-15 4,2 4,25
IR 02:3 4.1 4,25
02-11-20 41 4,25/4,0
IR 02:4 3,9 4,0/3,75

Anm. Inflationsprognoserna vid penningpolitiska moten som inte sammanfaller med publiceringen av en inflationsrapport har approximerats med

genomsnittet av ndrmast foregdende och narmast efterféljande prognos.

34 Berg, C., P. Jansson och A. Vredin, “How useful are simple rules for m
Sveriges riksbank.

onetary policy? The Swedish experience”, opublicerad uppsats, mars 2004,



tillfalliga. P& samma sdtt kan stabila inflations-
forvantningar medfora att [6neutfallen hamnar
pa rimliga nivaer, vilket underldttar Riksbankens
strdvan att uppna prisstabilitet.

Att inflationsforvantningarna ligger fast
forankrade pa malet ar emellertid inget skal till
att Riksbanken ska lata repordntan vara oférand-
rad. Snarare ska detta ses som ett tecken pa att

allméanheten forvéntar sig att Riksbanken gor det -

som krdvs for att inflationen ska bli 2 procent.
Med andra ord kan inflationsforvantningarna ses
som ett matt pa allmédnhetens fortroende for att
Riksbanken uppndr inflationsmaélet.

Om inflationsforvantningarna daremot
avviker fran mélet tyder detta pa att allmanhe-
ten inte tror att Riksbanken klarar av att hdlla
inflationen pa mélet. Riksbanken kan da behéva
justera repordntan i en annan takt dn vad som
speglas i forvantningarna om den framtida pen-
ningpolitiken. Pa detta sdtt utgor olika matt pa
inflationsférvantningar och marknadens forvéant-
ningar om penningpolitiken ett komplement till
Riksbankens egna inflationsprognoser.

Under 2001 och 2002 har forvantningarna
pé inflationstakten 2003 generellt sett legat
nagot 6ver malet men val inom toleransinterval-
let (se diagram R28). De lag som hogst i slutet
av 2001 och minskade ddrefter gradvis ner till en
niva kring 2,3 procent. Finansmarknadsaktorer
har under de tvd aren genomgaende haft ndgot
lagre inflationsférvantningar dn arbetsmark-
nadens parter och naringslivets inkopschefer.
Sammantaget verkar Riksbankens agerande
under 2001 och 2002 ha varit forenligt med en
bibehallen trovardighet for inflationsmalet.

Diagram R27. Skillnaden mellan faktisk reporanta och en
reporanta berdknad med en anpassad regel.
Procentenheter
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Diagram R28. Olika aktorers inflationsforvantningar for
2003 under 2001 och 2002.
Procent

0 |
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Anm. Regeln berdknas pa
drsgenomsnittsprognoser och
diagrammet ar baserat pa
resultaten i tabell R6.

Kalla: Riksbanken.

— KPI-utfall i genomsnitt ar 2003
Penningmarknadsaktorer
Arbetsgivarorganisationer
Arbetstagarorganisationer

Inképschefer handeln
Inkopschefer industrin
m  HIP

Anm. For tredje kvartalet 2001
finns ingen data att tillga.

Kallor: Konjunkturinstitutet och
Prospera.
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