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m Riksbankens prognoser och den aktuella
penningpolitiken

Vice riksbankschef Irma Rosenberg talade under torsdagen pa ett méte anordnat
av Danske Bank. Ett &mne var den ldaga inflationen de senaste dren och Riksban-
kens prognoser, ett annat var den aktuella penningpolitiken.

"De tva senaste dren har inflationen varit betydligt ldgre dn Riksbankens infla-
tionsmal pd 2 procent. Detta har lett till en diskussion om kvalitén pa véra pro-
gnoser. Vi har ocksd kritiserats for att penningpolitiken skulle ha varit for stram.
For att ndgot forsdka nyansera den har debatten ténker jag bérja med att blicka
tillbaka pd véra prognoser fér 2004 och 2005 och hur vél de stér sig jamfort med
andras prognoser och med utfall. Jag vill ocksd ge min syn pa hur det skulle ha
kunnat pdverka penningpolitiken de senaste dren om vi mer korrekt hade férut-
sett inflationsutvecklingen. Avslutningsvis kommer jag att blicka framéat och sdga
ndgra ord om det aktuella penningpolitiska ldget”, inledde Rosenberg.

"Lat mig borja med att konstatera att inflationen i genomsnitt under inflations-
malsregimen fram till fér ndgot ar sedan legat mycket nara mélet. 1995-2004 var
inflationen méatt med det underliggande inflationsmattet UND1X i genomsnitt 1,9
procent (tabell 1). Med hénsyn till att Riksbanken sankte repordntan med nara 7
procentenheter under dessa ar tycker jag att det ar rimligt att se pa méluppfyllel-
sen utifrdn inflationsmattet UND1X dar de direkta effekterna av dessa rantesank-
ningar, d.v.s. att rdntekostnaderna for boldn sjonk, inte rdknas in", sade Rosen-
berg.

"Under 2004 och 2005 blev inflationen emellertid vasentligt ldgre dn malet. Infla-
tionen foll kraftigt i bérjan av 2004. En forklaring var att energipriserna, som
hade pressats upp kraftigt i bérjan av 2003, foll tillbaka nagot igen. Detta hade vi
forutsett och redan i den forsta inflationsrapporten 2003 réknade vi darfér med
att inflationen skulle underskrida malet 2004. Eftersom svangningarna i energipri-
serna beddmdes som tillfalliga ansag vi varken att uppgangen i inflationen i bor-
jan av 2003 eller den férutsedda nedgdngen 2004 utgjorde skal for att vidta pen-
ningpolitiska atgédrder. Detta uttryckte vi ocksa klart i samband med véra pen-
ningpolitiska beslut. Riksbankens prognoser for UND1X-inflationen 2004 lag allt-
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sa redan fran bérjan av 2003 val i linje med det slutliga utfallet (diagram 1)",
fortsatte Rosenberg.

"Prognosfelen for inflationen 2004 var alltsa relativt sma men det inhemska kost-
nadstrycket blev betydligt ldgre &n vantat. Viktiga skal till detta var att produktivi-
teten utvecklades starkare dn vi rdknat med, samtidigt som den importerade in-
flationen blev betydligt ldgre dn forutsett. Detta ar faktorer som visat sig bidra till
att hdlla tillbaka inflationen mer varaktigt an vi raknade med. Prognoserna som vi
gjorde sarskilt under 2003 men dven 2004 fér UND1X-inflationen 2005 innebar
darfor en tydlig dverskattning. Bedomningen var att tillvaxten skulle 6ka och att
inflationstrycket samtidigt skulle stiga enligt traditionella konjunkturménster. Men
samtidigt som tillvaxten forstarktes betydligt mer an vi rdknat med forblev infla-
tionen Iag och vér syn pa det internationella och inhemska kostnadstrycket om-
varderades gradvis. Det var forst i bérjan av 2005 som vi gjorde en forhallandevis
kraftig nedrevidering av inflationsprognosen, men da tog vi 4 andra sidan i vél
mycket, vilket ocksad framgar av diagram 1", sade Rosenberg.

"Men varfor blev inflationen sa l&g 2005? Som jag varit inne pd har inflationen
hallits nere av en hég produktivitetstillvéxt och svag importprisutveckling. Detta
hédnger av allt att ddma samman med férdndringar av strukturell karaktér. En ar
utan tvekan 6kad global konkurrens. Sannolikt ligger ocksa en del av forklaringen
i de ganska omfattande investeringar som skett i ny teknik pa senare ar. Den laga
inflationen ar darmed i mdngt och mycket en f6ljd av ett antal férandringar pa
ekonomins utbudssida. En naturlig foljdfraga dr om Riksbanken borde ha kunnat
forutse den har utvecklingen och ddrmed den laga inflationen. Det &r forstds inte
latt att besvara den har typen av fragor i efterhand, men en mojlighet ar att jam-
féra vara prognoser med andra prognosmakares for att se hur val vi star oss”,
menade Rosenberg.

"] ett appendix till Riksbankens forsta inflationsrapport varje ar publiceras under-
lag for en granskning av den penningpolitik som forts de senaste 2-3 aren. Dar
jamfors t.ex. vdra prognoser bade med andra prognosmakares och med utfall. Av
underlaget i var senaste inflationsrapport framgar att de flesta prognosmakare
under 2004 6verskattade KPI-inflationen 2005 kraftigt och att vdr prognos star
sig vél jamfoért med andras (diagram 2). Nér det géller BNP-tillvaxten underskat-
tade samtliga prognosmakare styrkan i utvecklingen under 2004 och andra be-
démare skiljde sig darvid inte fran Riksbanken pa ndgot avgdrande satt (diagram
3). Detta dr sannolikt ett uttryck for att forandringar av strukturell karaktar ar
svara att fdnga pa ett tidigt stadium i prognosarbete”, sade Rosenberg.

"En rimlig tolkning &r att Riksbanken inte har gjort sémre prognoser &n andra
prognosmakare och i vissa avseenden t.0.m. ndgot béttre. Likartade slutsatser
drar ockséd riksdagens finansutskott i sin utvdrdering av penningpolitiken, som
nyligen publicerats. Fran slutet av 2002, ndr den senaste rantesankningsperioden
inleddes och fram till sommaren 2005, sanktes repordntan med sammanlagt 2,75
procentenheter ned till 1,5 procent. Det har inneburit en kraftig stimulans av eko-
nomin. Med facit i hand kan man visserligen sdga att rdntesdnkningarna hade
kunnat genomféras dnnu nagot snabbare. Men man kan ifrdgasatta om det hade
varit lampligt att sdnka rdntan mer med tanke pd att efterfragan redan 2004 ut-
vecklades starkt. Den snabba 6kningen i hushdllens skuldsdttning och huspriserna
vittnade om att penningpolitiken var mycket expansiv. Att driva upp efterfrdgan
ytterligare ndr ekonomin redan véxte starkt skulle ha kunnat innebéra risker fér
stabiliteten i den reala ekonomin ldngre fram", sade Rosenberg.
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"Lat mig nu 6verga till de aktuella inflationsutsikterna och penningpolitiken. Den
utveckling som vi sdg framfor oss i inflationsrapporten i februari var att tillvaxten i
omvdrlden skulle bli fortsatt god. Den nya information som inkommit sedan dess
tyder pa att varldsekonomin t.o.m. har utvecklats ndgot starkare dn véntat. Nya
nationalrakenskapsdata visar pa hog tillvaxt i USA det forsta kvartalet i ar. De in-
dikatorer som kommit under varen ger lite blandade signaler men tyder i huvud-
sak pd en fortsatt god utveckling framover. | euroomradet var utvecklingen fjarde
kvartalet ungefér i linje med férvantningarna, men de indikatorer som kommit
sedan dess pekar mot en ndgot gynnsammare utveckling i &r dn vad vi sag fram-
for oss i februari. | Asien dr bilden av en starkare utveckling dnnu tydligare. Det
har skett en tydlig uppgang i Japan, samtidigt som tillvaxten i Kina och 6vriga
Asien har varit fortsatt hog", framholl Rosenberg.

"Visdg i februari dven framfor oss en fortsatt stark tillvaxt i den svenska ekono-
min. Enligt de prelimindra nationalrédkenskaper som just publicerats blev BNP-
tillvaxten forsta kvartalet lite hogre dn vantat. Hushallens konsumtion blev dock
svagare an vi raknade med, vilket delvis balanseras av ndgot starkare investering-
ar. Annan information den senaste manaden tyder ocksa pa en fortsatt god ut-
veckling. Enligt Konjunkturbarometern fér maj rapporterar féretagen inom saval
tillverkningsindustri som byggverksamhet 6kad orderingdng och stérre produk-
tionsvolym. Byggforetagen borjar dessutom fa stora problem att hitta lamplig ar-
betskraft. Detaljhandeln visar stark férsédljning och i den privata tjanstesektorn
rapporterar samtliga branscher 6kad efterfragan. Dértill &r hushdllen optimistiska
bade nédr det géller den egna och landets ekonomi”, sade Rosenberg.

"Det har varit turbulent pa de finansiella marknaderna den senaste tiden med ett
relativt stort prisfall pa aktier. Férandringar i tillgangspriser kan avspegla eller leda
till en 6kad osédkerhet om den framtida utvecklingen vilket kan ddmpa féretagens
investeringsvilja och medféra att hushdllen dkar sitt forsiktighetssparande. Aktie-
priser kan dock g& upp markant under en ldngre tid for att sedan fa en viss rekyl
utan att det behdver vara ett tecken pa en mer varaktig nedgang. Det gar just nu
inte att dra ndgra mer langtgdende slutsatser av den senaste tidens utveckling pa
aktiemarknaden globalt”, konstaterade Rosenberg.

"Nér det galler situationen pa arbetsmarknaden fanns det i februari mycket som
talade for att sysselsdttningen skulle fortsdtta 6ka framéver. Ny information som
kommit sedan dess om t.ex. nyanmélda lediga platser och varsel pekar i samma
riktning. Enligt Konjunkturinstitutets barometerdata kommer uppgangen i antal
sysselsatta att fortsdtta dven under andra kvartalet. Sammantaget tyder detta pd
att svensk ekonomi snarast utvecklats nagot starkare dn var bedémning i den se-
naste inflationsrapporten i februari”, padpekade Rosenberg.

"Nér det gdller inflationsutsikterna var bedémningen i inflationsrapporten att in-
flationen skulle stiga for att pd ett par ars sikt ndrma sig 2 procent under férut-
sdttning att repordntan successivt héjs under prognosperioden. Den senaste tiden
har inflationen blivit hdgre dn vad vi rdknade med i inflationsrapporten framst till
foljd av ovantade prisuppgangar pa ett begrdnsat antal varor sdsom bensin, villa-
olja och el. Det finns anledning att rédkna med héga olje- och bensinpriser dven en
tid framover, vilket bl.a. avspeglas i att terminspriserna har stigit. Men férutsatt
att inte energipriserna fortsdtter att stiga blir effekten pa inflationen av allt att
déma tillféllig", sade Rosenberg.

"BNP-tillvdxten ser alltsd ut att bli ndgot starkare an vi rdknade med i februari
men produktivitetsutvecklingen ar fortfarande god och kostnadstrycket mattligt.
Den grundldggande bedémningen av inflationsutvecklingen de narmaste aren
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star sig ratt val med hansyn till den nya information som inkommit sedan infla-
tionsrapporten. P& ett par ars sikt bedéms inflationen vara néra tvd procent. Sam-
tidigt ar penningpolitiken alltjamt mycket expansiv vilket bland annat kommer till
uttryck i en fortsatt snabb kredittillvaxt och prisékningstakt pa bostdder — dven
om vi nu for férsta gdngen pa lang tid mojligen kan se vissa tecken pa att 6k-
ningstakten i utldningen avtar. Sammantaget talar detta, tycker jag, for att det nu
kan vara dags att ta ytterligare ett steg mot en mindre expansiv penningpolitik
for att sdkerstalla en inflationsutveckling nara mélet och en balanserad realeko-
nomisk utveckling. Detta stimmer ocksa val éverens med rddande marknadsfor-
vantningar", avslutade Rosenberg.
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