M Underlag for utvdrdering av
penningpolitiken 2004-2006

| denna férdjupningsruta analyseras inflationen 2006 och de
penningpolitiska beslut som fattades 2004-2005. Syftet ar att ge
ett underlag till den arliga utvardering av penningpolitiken som
gors av riksdagens finansutskott. Ett liknande underlag finns
aven i Riksbankens arsredovisning 2006.

Inflationen 2006 var inom toleransintervallet pa 1-3 procent men
hamnade under malet pa 2 procent. Det &r gynnsamma férand-
ringar pa ekonomins utbudssida, framforallt en snabb produkti-
vitetstillvaxt, som hallit ned inflationen. Inflationen blev lagre an
vad Riksbanken rdknade med i de prognoser som gjordes under
2004, men vél i linje med de prognoser som gjordes under 2005.

Utfall och méalavvikelse 2006

Inflationen blev hogre 2006 &n 2005 och lag inom toleransintervallet
pa 1-3 procent, men hamnade dndé under malet pa 2 procent. KPI
steg med i genomsnitt 1,4 procent. Inflationen var marginellt lagre
méatt med UND1X, 1,2 procent i genomsnitt under aret (se tabell R1).
Att KPI-inflationen blev ndgot hdgre &n UND1X-inflationen beror
bland annat pa att rantorna steg under aret. Det medforde hogre
rantekostnader for egnahemsboende, vilket paverkar KPI-inflationen
men inte UND1X-inflationen. At andra hallet verkade den begrans-
ning av fastighetsskatten som genomférdes 2006. Den bidrog till att
ddmpa 6kningstakten i KPI i férhallande till UND1X.

Tabell R1. Jimforelse mellan olika inflationsmatt, arlig procentuell forandring
samt standardavvikelse

Arsgenomsnitt Standardavvikelse

2006 1995-2006 1995-2006* 2006 1995-2006 1995-2006*
KPI 1,4 11 1,3 1,2 1,0 1,0
UND1X 1,2 1,5 1,7 0,3 0,8 0,8
UNDIMPX -0,2 0,2 0,5 1,2 1.3 1,3
UNDIMPX
exkl. oljeprodukter -0,8 -0,2 0,2 0,5 1,5 1,5
UNDINHX 1,8 21 2,3 0,5 1,0 1,0

Anm. Inflationsmatt beraknat enligt den nya metod som bérjade galla fran och med januari 2005.
* Inflationsmatt som for perioden 1995-2004 beréknats enligt den metod som anvandes fram till
1 januari 2005 och f6ér 2005-2006 enligt den nya metoden. Standardavvikelsen ar berdknad pa
manadsdata for inflationen (12-manaders férandring).

Kallor: SCB och Riksbanken

I likhet med tidigare ar var den importerade inflationen betydligt
lagre 4n den inhemska. UNDINHX, som avser att mdta priserna pd in-
hemskt producerade varor och tjanster, steg med 1,8 procent i genom-
snitt. UNDIMPX, som avser att mdta priserna pa importerade varor
och tjanster, sjonk daremot nagot.

En viktig orsak till att inflationen i genomsnitt blev hogre 2006
dn 2005 var att energipriserna 6kade kraftigt. Exklusive priserna pa
energi uppgick UND1X-inflationen till 0,5 procent i genomsnitt under
aret, vilket var oférandrat jamfort med 2005.
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Diagram R5. Prognoser for inflationen (KPI)
2006 vid olika tidpunkter, Riksbanken och
andra prognosmakare
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Anm. | jdmférelsen med andra prognosmakare ingar
prognoser fran de prognosmakare som finns med i den
sammanstalining som gérs av Consensus Economics
Inc. (vilken bland annat inkluderar Konjunkturinstitutet
och svenska och utlandska banker) samt
Finansdepartementet, LO och ndgra internationella
organisationer. Medianen &r den prognos bland 6vriga
prognosmakare som storleksmassigt ligger i mitten.
Jamfort med medelvardet paverkas medianen mindre
av enstaka extremvarden.

Kéllor: Consensus Economics Inc.,
Finansdepartementet, LO, SCB och Riksbanken

Prognoserna for 2006 var relativt traffsakra

En naturlig utgdngspunkt nér penningpolitiken ska utvérderas ar att
jamfora utfallet for inflationen med Riksbankens prognoser, eftersom
de utgor en grund for rantebesluten.

En svarighet vid en sddan jamforelse &r att Riksbankens progno-
ser fram till och med den andra inflationsrapporten 2005 baserades
pa antagandet att repordntan skulle vara oférandrad under prognos-
perioden. Darefter baserades prognoserna istéllet pa antagandet att
reporantan foljer marknadens forvantningar sdésom dessa avspeglas i
de sa kallade implicita terminsrantorna. Det antagandet underlattar
en utvdrdering av prognoserna eftersom det i normala fall &r mer
realistiskt.

Repordntan dndras vanligtvis under prognosperioden och ddrmed
paverkas utfallet for inflationen. Darfor ar det svart att fa en exakt
uppfattning om tréffsakerheten i de prognoser som gjordes under
antagande om konstant repordnta. Fér de prognoser som gjordes
under det forsta halvdret 2005 finns dock viss vagledning att fa. |
fordjupningsrutor i de tva forsta inflationsrapporterna 2005 presen-
terades alternativa prognoser med en reporanta som utvecklades i
linje med de implicita terminsrantorna. Av dessa framgar att skillnaden
for KPl-inflationen mellan de bada sétten att géra prognoser vid dessa
tillfallen bedomdes vara ganska liten.

Penningpolitiken verkar med viss férdréjning och méste séledes
vara framatblickande. Det ar darfor framst de prognoser som gjordes
under 2004 och 2005 som é&r relevanta vid en utvérdering av mélupp-
fyllelsen 2006.

Under 2004 raknade Riksbanken med att inflationen skulle
Oka gradvis i takt med ett stigande resursutnyttjande i ekonomin.
Inflationen vantades vara ndra 2 procent i slutet av 2006 vilket skulle
visa sig vara en Overskattning. | borjan av 2005 justerades dock
inflationsprognoserna ned éver hela prognosperioden. Det berodde
bland annat pa en omvérdering av pristrycket i ekonomin. Olika
strukturella faktorer sasom den skarpta konkurrensen inom flera
sektorer bedomdes halla tillbaka inflationen mer dn vad som tidigare
hade antagits. Efter denna nedjustering var prognoserna for inflatio-
nen 2006 relativt traffsakra (se diagram R5).

Att inflationen blev fortsatt &g under 2006 beror inte pa att
tillvéxten i ekonomin varit ovdntat svag. BNP-tillvaxten 2005, som
kan antas ha paverkat inflationsutfallet 2006, blev om nagot starkare
an vad Riksbanken raknade med (se diagram R6). Noterbart ar att
prognoserna i slutet av 2004 och bdrjan av 2005 var ndrmare utfallet
an prognoserna senare under 2005. Det berodde bland annat pa att
nationalrdkenskapsstatistiken till att borja med pekade pd en ovéantat
svag tillvdxt under slutet av 2004 och bérjan av 2005. Riksbankens
beddmning var att det rorde sig om en tillfallig konjunktursvacka men
prognosen for tillvdxten justerades 4nda ned foérhdllandevis mycket. |
efterhand skulle det visa sig att konjunktursvackan var mer kortvarig
an véntat och att utfallet forsta kvartalet enligt reviderad statistik



dessutom inte blev lika svagt som forst indikerades. Resultatet blev att
de BNP-prognoser for helaret 2005 som gjordes under resten av aret
underskattade tillvaxten relativt mycket.

| diagram R5 och R6 visas ocksa de prognoser for inflationen
2006 och BNP-tillvaxten 2005 som andra beddmare har gjort. En
jamforelse med en sammanvégning (medianen) av andras progno-
ser for inflationen visar att avvikelserna i forhallande till Riksbankens
prognoser 6verlag ar sma. Inflationen 2006 tenderade att 6verskat-
tas i de prognoser som gjordes i bérjan av 2005 (se diagram R5).
Under loppet av 2005 justerade dven andra prognosmakare ned
inflationsprognoserna.

Om man i stallet jamfor Riksbanken med enskilda prognosmakare
var Riksbanken en av dem som i genomsnitt gjorde de minsta felen i
prognoserna for inflationen 2006 (se diagram R7).

Aven de flesta andra prognosmakare underskattade styrkan i
konjunkturuppgdngen pd ett liknande satt som Riksbanken (se dia-
gram R6). Vid en jamforelse av hur stora prognosfel for BNP-tillvdxten
2005 som olika enskilda prognosmakare i genomsnitt gjorde under
2004 och 2005 placerar sig Riksbanken i den sémre halvan (se dia-
gram R8). Det klart storsta prognosfelet for Riksbanken var den stora
nedrevidering som gjordes varen 2005.

Det dr dock vanskligt att av dessa berakningar av prognosfel dra
nagra generella slutsatser om olika bedémares prognosférmaga, bland
annat eftersom den period som utvérderas &r kort (sju prognostillfal-
len for Riksbankens del).

Sammanfattningsvis blev inflationen 2006 lagre dn vad
Riksbanken rdknade med under 2004. Daremot var traffsdkerheten
god i de prognoser som gjordes under 2005. Inflationens delkompo-
nenter utvecklades dock annorlunda an véantat. Energipriserna blev
betydligt hogre &n vad Riksbanken rdknat med medan inflationen
exklusive energi steg mindre dn véntat. Samtidigt blev BNP-till-
véxten 2005 starkare dn vad Riksbanken och andra prognosmakare
Overlag antog i de prognoser som gjordes under 2004 och 2005.
Kombinationen av lag inflation och stark tillvaxt indikerar att det &r
forandringar pa ekonomins utbudssida som har fortsatt att hélla nere
inflationen.

Okad produktivitet och laga importpriser

En huvudforklaring till den laga inflationen &r att produktivitetstill-
véxten i ekonomin har varit dverraskande hég under senare ar. Detta
har gjort att produktionen har kunnat 6ka snabbt utan att foretagens
arbetskraftskostnader per producerad enhet dkat sarskilt mycket.
Under ett par ars tid sjonk kostnaderna till och med. Under 2005
saktade produktivitetstillvaxten in vilket medforde att enhetsarbets-
kostnaderna da 6kade ndgot. Men sammantaget har dnda arbets-
kraftskostnaderna per producerad enhet utvecklats myc ket gynnsamt
for foretagen under senare tid (se diagram R9). De laga kostnads-
okningarna har inneburit att behovet att hdja priserna varit begransat.
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Diagram R6. Prognoser fér BNP-tillvixten 2005
vid olika tidpunkter, Riksbanken och andra
prognosmakare
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Anm. | jimférelsen med andra prognosmakare ingar
prognoser fran de prognosmakare som finns med i den
sammanstallning som gors av Consensus Economics Inc.
(vilken bland annat inkluderar Konjunkturinstitutet och
svenska och utldndska banker) samt Finansdepartementet,
LO och nagra internationella organisationer. Medianen

ar den prognos bland 6vriga prognosmakare som
storleksmassigt ligger i mitten. Jamfort med medelvardet
paverkas medianen mindre av enstaka extremvarden.

Kallor: Consensus Economics Inc., Finansdepartementet, LO,
SCB och Riksbanken

Diagram R7. En jamforelse av prognosfel,
Riksbanken och andra prognosmakare
Genomsnittligt prognosfel KPI-inflationen 2006
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Anm. Prognosfelet ar berdknat som RMKEF (roten ur
medelkvadratfelet) och avser det fel som respektive
prognosmakare i genomsnitt gjorde i prognoserna

under 2005 och 2006 for inflationen 2006. De

andra prognosmakare som ingar i jamforelsen ar de
prognosmakare som finns med i den sammanstalining som
gors av Consensus Economics Inc.

Kéllor: Consensus Economics Inc. och Riksbanken
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Diagram R8. En jimférelse av prognosfel, Orsakerna till att produktiviteten har forbattrats sa snabbt ar

Riksbanken och andra prognosmakare inte helt klarlagda. En méjlighet &r att de stora investeringarna i in-

Genomsnittligt prognosfel BNP-tillvaxt 2005 ) ] ) ) )
formationsteknologi som gjordes i slutet av 1990-talet har borjat ge

Merrill Lynch
Ofg“;g resultat under senare ar. Det ar ocksa tédnkbart att den hogre produk-
Nordea tivitetstillvaxten &r en foljd av att féretag i manga sektorer upplever
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6kad konkurrens, inte minst som en f6ljd av globaliseringen. Som en
konsekvens har de sett sig tvingade att rationalisera verksamheten.
Med effektivare produktionsprocesser har foretagen darmed kunnat
tillgodose en stigande efterfrdgan utan att behdva nyanstélla i samma

Riksbanken
UBS : PETIT . ° " .
Morgan Stanley omfattning som i tidigare konjunkturuppgangar. Sysselsattningen har
Svenskti,ﬁfﬁfg',}b darfor utvecklats relativt svagt sett i relation till den snabba tillvixten
0 010203 04 0506 av produktionen.
Anm. Prognosfelet ar beraknat som RMKF (roten ur Att bedéma varaktigheten i den hér typen av férdndringar i
medelkvadratfelet) och avser det fel som respektive . . . . . . . .
prognosmakare i genomsnitt gjorde i prognoserna ekonomins produktionsférutsattningar ar genuint svart. Riksbankens
under 2004 och 2005 fér BNP-tillvaxten 2005. De " . . .
andra prognosmakare som ingdr i jamforelsen ar de beddmning i de prognoser som gjordes under 2004 och 2005 var att
prognosmakare som finns med i den sammanstalining produktivitetstillvaxten gradvis skulle ddmpas kommande &r, men att
som gors av Consensus Economics Inc.
Killor: Consensus Economics Inc. och Riksbanken den likval skulle fortsatta att vara betydligt hogre an till exempel under
1980-talet. N&r produktivitetstillvaxten sjonk under 2005 var det en
Diagram R9. Enhetsarbetskostnad och nedgang i ungefar den storleksordning som Riksbanken hade raknat
produktivitet i ndringslivet med. Men under de tre forsta kvartalen 2006 tilltog produktivitetstill-
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j = - Beddmningarna kompliceras av att revideringar av data kan géra
6 att historiebeskrivningen ibland &ndras. Till exempel reviderades pro-
51 N ~ 7 duktivitetstillvaxten fér 2004 upp férhéllandevis mycket i samband
:7_\ \ Lo med att SCB i november 2006 publicerade definitiva nationalrdken-
, SV . skaper fér 2004.
15 l Il B En annan utbudsfaktor som bidragit till den ldga inflationen &r de
o/ M = = -g laga prisokningarna pa importerade varor. Sedan borjan av 2003 har
ar l T konsumentpriserna pa importerade varor och tjénster, exklusive olje-
2794795 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 produkter, sjunkit. Den starka produktivitetstillvaxten har bidragit till
—— Produktivitet den svaga prisutvecklingen ocksa for importerade varor eftersom de
" Enhetsarbetskostnad bearbetas och distribueras inom landet innan de séljs till konsumenter.
Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens Men att det ocksa finns andra férklaringar illustreras av att producent-
prognos. Kalenderkorrigerade data.
Kallor: SCB och Riksbanken priserna for importerade konsumtionsvaror, det vill sdga priserna i

svenska kronor da varorna kommer in i landet, har sjunkit under en
stor del av de senaste aren. Producentpriserna pd hemmamarknaden
har samtidigt 6kat, om 4n mattligt (se diagram R10).

Hur importpriserna utvecklas beror bland annat pad vaxelkursen.
Att védxelkursen har starkts sedan 2002 har bidragit till de laga varu-
importpriserna. Uppgangen i prisokningstakten fér importerade varor
under andra halvaret 2005 sammanfoll ocksa med en forsvagning av
kronan. En annan anledning till att importpriserna har fallit férefal-
ler vara ett fordndrat importmonster. En véxande andel av importen
kommer frén sa kallade lagkostnadslander. Importen fran Kina har
till exempel 6kat stadigt de senaste dren. Denna forskjutning av im-
porten till billigare lander bidrar till att sénka de priser som svenska




importorer betalar. Det dr svart att uppskatta betydelsen av denna
effekt pa de priser som svenska konsumenter moéter. Riksbanken
har under senare ar gradvis justerat ned prognosen for prisdknings-
takten for importerade varor och tjanster (exklusive oljeprodukter) i
konsumentledet, men trots det fortsatte den att vara dverraskande
svag under 2006.

Varfor inflationen hamnade under malet - en analys gjord med
Riksbankens makroekonomiska modell

Riksbankens makroekonomiska modell, RAMSES, kan anvandas i
analysen av varfor den faktiska inflationsutvecklingen skiljt sig fran
den av Riksbanken férvantade.3 Modellen beskriver utvecklingen

av ett dussintal ekonomiska storheter, som t.ex. BNP, konsumtion,
investeringar, arbetade timmar och inflation. Parametrarna i modellen
bestdms genom en ekonometrisk metod i syfte att fa en sa god be-
skrivning som mdjligt av den historiska utvecklingen i den svenska
ekonomin.

For att man ska kunna studera varfor inflationen varit sa lag de
senaste aren mdste modellen forst ge svar pa vilka olika stérningar
som ekonomin drabbats av under senare ar, dvs. vilka drivkrafterna i
modellen har varit. Dérefter exkluderas en drivkraft i taget och model-
len far visa hur konsumtion, investeringar, BNP-tillvéxt, inflation osv.
hade utvecklats under senare ar i franvaro av dessa drivkrafter. Genom
att gora denna analys for var och en av de olika drivkrafterna och jam-
fora inflationsutfallet i varje experiment kan man fa en uppfattning om
vilken eller vilka drivkrafter som varit av storst betydelse for att inflatio-
nen blivit 1ag.

En sddan analys visar att det framst &r en hog produktivitets-
tillvéxt, via en snabb teknisk utveckling, som varit orsaken till den
laga inflationen de senaste aren. | diagram R11 illustreras det faktiska
inflationsutfallet samt vad inflationen, enligt modellen, skulle ha blivit
i franvaron av drivkraften bakom den starka produktiviteten. Om pro-
duktivitetstillvdxten inte hade blivit ovanligt hog fran 2002 och framat
hade inflationen, enligt modellen, istéllet varierat runt 2 procent under
senare ar.

Resultaten av denna modellanalys stoder sdledes slutsatserna
fran det foregaende avsnittet, dvs. att ovanligt snabba produktivitets-
forbattringar har bidragit till att halla nere inflationen de senaste aren.

Direktionens penningpolitiska beslut 2004-2005

De prognoser och beddmningar som gjordes under 2004 och 2005
lag till grund for direktionens beslut att vid tre tillfallen under dessa ar
sdnka rantan, fran 2,75 till 1,5 procent.

| februari och mars 2004 sanktes repordntan med 0,25 respek-
tive 0,5 procentenheter till 2 procent. Inflationen hade fallit i borjan

32 Se fordjupningsrutan "RAMSES - ett verktyg for penningpolitisk analys” i denna rapport.
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Diagram R10. Producentpriser pa
konsumtionsvaror enligt hemmamarknads-
prisindex (HMPI) och importprisindex (IMPI)
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Diagram R11. Inflationsutfall samt
inflation i franvaro av stérning till
produktivitetstillvixten enligt Riksbankens
makroekonomiska modell
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Anm. Inflationen enligt UND1X.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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av 2004. Det var delvis forutsett och sammanhédngde med att den
snabba uppgangen i elpriset ett ar tidigare forsvann ur inflationstalen.
Men inflationen blev dnnu ldgre dn vantat. Riksbanken gjorde be-
démningen att det underliggande inflationstrycket sannolikt var lagre
dn man tidigare rdknat med, trots en allt tydligare internationell och
inhemsk konjunkturuppgang. Lagre importpriser, svagare arbetsmark-
nad och hogre produktivitetstillvdxt 4n man tidigare hade prognosti-
serat talade for ett mer démpat l6ne- och pristryck.

Under resten av 2004 |dmnades repordntan oférandrad.
Riksbankens syn pa den svenska konjunkturutvecklingen blev under
sommaren och hdsten mer optimistisk, da ny information pekade pa
en allt starkare internationell och inhemsk utveckling. Det beddmdes
finnas skdl att rakna med att konjunkturen skulle fortsatta att starkas
framdver och prognosen for tillvéxten justerades upp bade for 2004
och 2005. Darmed véntades ocksa inflationstrycket 6ka i takt med
att resursutnyttjandet steg. Detta talade for att penningpolitiken efter
hand skulle behova bli mindre expansiv. Ldga kostnadsokningar, bland
annat till foljd av en fortsatt hog produktivitetstillvaxt, bidrog till att
6kningen i inflationen dock bedémdes bli mattlig.

I borjan av 2005 tydde tillgénglig information pa att tillvaxten
hade mattats ndgot. Den svenska konjunkturutvecklingen bedémdes
alltjamt bli god, d&ven om den framdver férmodades gé in i en lugnare
fas. Resursutnyttjandet vantades 6ka gradvis och medfora stigande
inflation. Uppgangen i inflationen bedémdes dock ske ldngsammare
an vad Riksbanken tidigare rdknat med. Olika strukturella faktorer,
sasom skarpt konkurrens, bedémdes ddmpa inflationen mer dn vad
som tidigare hade forutspdtts.

Under varen 2005 tilltog osékerheten om styrkan i konjunk-
turuppgangen. Flera konjunkturindikatorer tydde pa en svagare
utveckling dn véntat. | juni sdnktes reporantan med 0,5 procent-
enheter till 1,5 procent. Det framsta skalet var att nyinkommen
nationalrdkenskapsstatistik visade att ekonomin hade vuxit betydligt
langsammare dn véntat i slutet av 2004 och bdérjan av 2005.
Tillvaxtprognosen justerades darfor ned forhallandevis kraftigt pd kort
sikt. Bedomningen var dock att det handlade om en tillfallig upp-
bromsning och att det mesta trots allt talade fér en férhallandevis god
tillvéxt framover.

Under resten av 2005 ldmnades repordntan oférandrad. Synen
att den svaga tillvaxten varit tillfallig fick alltmer stéd och revide-
rad statistik visade dessutom att konjunkturutvecklingen i slutet av
2004 och borjan av 2005 varit nagot starkare dn vad som forst fram-
kommit. Den mer expansiva penningpolitiken bidrog till en viss upp-
revidering av prognoserna for tillvdxten och inflationen. Bedémningen
var alltjgmt att inflationen skulle komma att 6ka framéver, om an i
ganska mattlig takt. Det stod alltmer klart att ekonomin narmade sig
ett lage dér penningpolitiken skulle behdva laggas om i mindre ex-
pansiv riktning.



Rintebeslut 2004

5 februari: Repordntan sdnktes med 0,25 procentenheter till 2,5 procent. Kristina Persson reser-
verade sig mot beslutet och ansag att repordntan borde sankas med 0,5 procentenheter med
hanvisning till att inflationsprognosen redan i december 2003 pekat pa ett utrymme att sénka
rantan och att utvecklingen déarefter indikerat ett 4nnu svagare pristryck, bland annat till féljd av
att produktivitetstillvdxten 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 sédnkas med endast 0,25
procentenheter. De férordade en storre forsiktighet med den penningpolitiska stimulansen, bland
annat for att inte uppmuntra till 6kad skuldséttning hos hushéllen. Ett annat skal var osdkerheten
om styrkan och varaktigheten i den produktivitetsutveckling och den vaxande 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 pd 2,0 procent.

23 juni: Reporédntan holls oférandrad pé 2,0 procent.

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

13 oktober: Repordntan holls oférdndrad pa 2,0 procent.

8 december: Repordntan holls oférandrad pa 2,0 procent.

Réntebeslut 2005

27 januari: Reporédntan holls oférandrad pé 2,0 procent.

14 mars: Reporantan hélls oférandrad pa 2,0 procent.

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

20 juni: Repordntan sénktes med 0,5 procentenheter till 1,5 procent.
23 augusti: Repordntan holls oférandrad pé 1,5 procent.

19 oktober: Reporantan holls oférandrad pa 1,5 procent.

1 december: Repordntan hélls oférandrad pé 1,5 procent. Villy Bergstrom, Lars Nyberg och Eva
Srejber reserverade sig mot beslutet och ansdg att repordantan borde hojas med 0,25 procent-
enheter. De menade att tecknen pd en stabil och varaktig konjunkturuppgdng hade blivit fler
och att det nu var énskvért att inleda den gradvisa dtstramningen av penningpolitiken de sdg
framfor sig. Detta for att minska risken att kronan skulle férsvagas ytterligare till féljd av stigande
rantor i Europa och for att en rdntehdjning skulle sénda en signal till bostadsmarknaden om att
nuvarande prisdkningstakt inte var hallbar.

Inflationsforvantningarna

Om inflationsférvdntningarna &r stabila och ligger nara inflationsmalet
pa ett par ars sikt ar det ett tecken pa att allmdnheten har fértroende
for att Riksbanken ska uppna sitt mal. Ett hogt fortroende for inflations-
malet 6kar mojligheten att i utformningen av penningpolitiken ta han-
syn till andra faktorer an inflationen, sdsom tillvéxt och sysselséttning.
Diagram R12 visar inflationsférvantningarna fér 2008 hos penning-
marknadens aktorer, arbetsgivar- och arbetstagarorganisationerna samt
inkdpschefer i handeln och industrin. Aven om inflationsférvantningar-
na har 6kat nagot under 2006 hos de flesta av dessa aktorer forefaller
fortroendet for inflationsmalet alltjamt vara stort. Férvantningarna om
inflationen pd ett par rs sikt &r val samlade kring malet pa 2 procent.

KAPITEL 3 - FORDJUPNING
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Diagram R12. Olika aktdrers

inflationsférvantningar for 2008 under 2006

Procent

2006 2006 2006
kvartal 1 kvartal 2 kvartal 3

Penningmarknadens aktérer

Arbetsgivarorganisationer

W Arbetstagarorganisationer
Inkopschefer handeln

B Inkdpschefer industrin

Kalla: Prospera Research AB

2006
kvartal 4

Sammanfattning

Inflationen blev hégre 2006 d&n 2005 och var inom toleransintervallet
pa 1-3 procent, men hamnade dnda under mdlet. Inflationsutfallet
2006 blev lagre an vad Riksbanken raknade med i de prognoser som
gjordes under 2004, men vél i linje med de prognoser som gjordes
under 2005. Inflationens delkomponenter utvecklades dock annor-
lunda &n véntat. Energipriserna bidrog till att pressa upp inflationen
mer dn vad som forutsetts. Inflationen rensad for energipriser var
samtidigt lagre an véntat.

Den laga inflationen var inte ett resultat av en svag tillvaxt i
ekonomin. BNP-tillvaxten 2005, som kan antas ha paverkat inflations-
utfallet 2006, blev tvdartom god och underskattades i Riksbankens
prognoser.

Kombinationen av lag inflation och hog tillvéxt indikerar att eko-
nomin paverkats av férdndringar pad ekonomins utbudssida. Det har
framforallt handlat om att produktivitetstillvdxten dterigen har blivit
Overraskande hog. En hog produktivitetstillvaxt bidrar till att halla ned
foretagens kostnader och efterfragan kan darmed 6ka utan att det
uppstar ett tryck att héja priserna i alltfér snabb takt. Det &r alltsd i
grunden gynnsamma férandringar som paverkat den svenska ekono-
min under senare ar.

Det laga inflationstrycket i ekonomin har fatt till foljd att
Riksbanken bedrivit en starkt expansiv penningpolitik, trots den goda
tillvéxten. Den period av rdntesdnkningar som inleddes i slutet av
2002 fortsatte under 2004 och 2005. Rantan sénktes vid tva tillfallen
under vdren 2004 och en gang i mitten av 2005. Sdnkningarna under
2004 motiverades av att inflationen fallit mer dn véntat och att det
underliggande inflationstrycket sannolikt var lagre d4n vad som tidigare
beddmts vara fallet. Skélet till rantesénkningen 2005 var att det fanns
tecken pa att konjunkturen forsvagats kraftigt, om &n tillfélligt.

| och med dessa rantesdnkningar hade rantan kommit ned till en
historiskt ldg niva pa 1,5 procent. Under 2005 raknade Riksbanken
danda med att inflationen skulle vara lag dven under 2006, om &n
stigande. Beddmningen grundades pa att olika strukturella férandring-
ar, bland annat den hoéga produktivitetstillvdxten, fortfarande skulle
verka dterhallande pa inflationen. Samtidigt vantades efterfrigan vaxa
starkt, delvis till f6ljd av den expansiva penningpolitiken. Det ldga
ranteldget hade ocksa medfort att hushéllens upplaning och huspri-
serna stigit snabbt. Det beddmdes darfor inte som rimligt att genom
ytterligare rdntesankningar forsdka driva upp inflationen i snabbare
takt. Under hosten 2005 framstod det istdllet som allt tydligare att
rantan skulle komma att behdva hojas gradvis for att sékerstélla en
inflation i nivd med malet pa ett par ars sikt.





