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Inledning

Riksbanken dr en myndighet under riksdagen med ansvar fér penning-
politiken i Sverige. Sedan 1999 har Riksbanken en sjalvstandig stallning
gentemot riksdag och regering. Det innebar att de sex medlemmarna

i Riksbankens direktion fattar beslut i penningpolitiska fragor utan att
soka eller ta emot instruktioner. Ndgon annan myndighet fér inte heller
bestdmma hur Riksbanken ska besluta i fragor som rér penningpolitiken.

Hur Riksbanken genomfér det uppdrag som delegerats till den f6ljs
upp pa olika sétt av riksdagen. Bland annat ska riksdagens finansutskott
varje dr préva om riksbanksfullméktige och direktionen kan beviljas ansvars-
frihet for sin forvaltning under det gdngna verksamhetsaret. Pa eget
initiativ granskar och utvérderar ocksa finansutskottet varje ar den penning-
politik som Riksbanken fort under de narmast féregdende aren. Riksbanken
sammanstaller och publicerar ett underlag fér denna utvardering.

Underlaget for utvarderingen av penningpolitiken ingick tidigare i den
férsta penningpolitiska rapporten (fére detta inflationsrapporten) varje ar.
Denna rapport var en av de skriftliga redogorelser om penningpolitiken
som Riksbanken enligt riksbankslagen arligen ska lamna till finansutskot-
tet. Som en f6ljd av den utvardering av den svenska penningpolitiken som
genomférdes 2006 har finansutskottet kommit fram till att den forsta skrift-
liga redogorelsen fran och med 2008 bor vara en fristdende rapport som
innehdller underlaget for utvarderingen av penningpolitiken.

Det material Riksbanken sammanstaller &r ett underlag for utvarde-
ring — inte en utvardering i sig. Det innebar daremot inte att det endast ar
en ren sammanstéllning av siffror. Underlaget innehaller &ven analyser av
utfall, prognoser och handelseférlopp. Riksbanken bedémer att de som ut-
vérderar penningpolitiken dven bor fa bankens tolkningar av materialet och
de slutsatser som banken drar av resultaten. Det star sedan finansutskottet,
och andra som vill utvardera materialet, fritt att dra sina egna slutsatser.

Underlag for utvdrdering av penningpolitiken finns tillgdnglig pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se. Dar gér det att utan kostnad bestdlla en tryckt
version av rapporten eller ladda ned den i pdf-format.

For att prenumerera pa rapporten kontakta Riksbanken.
E-post: kontorsservicecenter@riksbank.se
Adress: Sveriges riksbank 103 37 Stockholm
Telefon: 08-787 00 00

Mer information om Riksbanken finns pa: www.riksbank.se

2008-02-18



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISKT MAL

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen "att uppratthalla ett fast penning-
vérde". Riksbanken har preciserat detta mal till att inflationen, métt som arlig procentuell
fordndring av konsumentprisindex (KPI), ska vara tvé procent. Kring malet pd tva procent
har Riksbanken satt upp ett toleransintervall pd plus/minus en procentenhet. Intervallet
markerar att det inte star i penningpolitikens makt att uppnd malet exakt hela tiden. Det
markerar samtidigt att alltfér stora avvikelser inte kan accepteras om mélet ska behélla sin
trovardighet.

PENNINGPOLITISK STRATEGI'

B Penningpolitiken végleds, utover KPI, av olika matt pa "underliggande inflation”. Ett
sadant matt ar KPIX. Det ar rensat fran direkta effekter av fordndringar i indirekta skatter
och subventioner och fran rantekostnader for egnahem. Det finns dock inte nagot enskilt
inflationsmatt som vid varje tidpunkt alltid visar vilken penningpolitik som behdvs.

B Penningpolitiken inriktas normalt pa att inflationsmalet ska uppnds inom tva ar. Det beror
bland annat pa att penningpolitiken paverkar den ekonomiska utvecklingen med viss
fordrojning. Tvaarshorisonten ger dven Riksbanken utrymme att ta hdnsyn till den real-
ekonomiska utvecklingen (BNP-tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning etc.).

Bl Riksbanken tar I6pande hansyn till férandringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler i de penningpolitiska besluten.

B Riksbankens prognoser utgar ifrin antagandet att repordntan utvecklas pa ett sddant satt
att penningpolitiken kan betraktas som val avvdgd. | normalfallet innebar en vél avvéagd
penningpolitik att inflationen &r néra inflationsmalet pa tva ars sikt samtidigt som infla-
tionen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor stora svangningar. Det ar samtidigt
viktigt att papeka att produktionens och sysselsattningens niva pa lang sikt inte paverkas
av penningpolitiken utan styrs av andra faktorer som t.ex. teknologi och tillgdngen pa
arbetskraft.

B Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken &r en férutséttning fér att kunna kombinera
trovardighet for inflationsmalet med en flexibel tillimpning av mélet pa kort sikt.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen héller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om
repordntan. | samband med tre av dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport och

i samband med de tre andra métena publiceras en penningpolitisk uppféljning. Ungefar
tva veckor efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gér att folja
den diskussion som ledde fram till det aktuella rantebeslutet och se hur de olika direktions-
ledamoterna argumenterade och rostade.

1 En utforlig beskrivning av den penningpolitiska strategin finns i pdf-format och som tryckt publikation att bestélla pa Riksbankens
webbplats www.riksbank.se under rubriken Penningpolitik/Prisstabilitet.



Innehall

Sammanfattning 5

KAPITEL 1-Den allmédnna ekonomiska utvecklingen 2005-2007 7
KAPITEL 2 — Utfall 2007 13

KAPITEL 3 — Att utvérdera penningpolitik 19

KAPITEL 4 — Prognoserna 2005-2007 23

KAPITEL 5 — Penningpolitiken 2005-2007 31






B Sammanfattning

For Riksbanken star inflationsmélet i centrum d& penningpolitiken
formuleras. Mélet &r att den arliga forandringen av konsumentpris-
index (KPI) ska vara 2 procent. Kring mélet finns ett toleransintervall
pé plus/minus 1 procentenhet. Detta ar till for att markera att det
inte star i penningpolitikens makt att uppna malet exakt hela tiden,
men ocksa att Riksbanken inte kan acceptera alltfor stora avvikelser
om malet ska behélla sin trovardighet.

Normalt inriktas penningpolitiken pa att uppna inflationsmalet
inom en tvddrsperiod om en avvikelse intraffat. Ett skl till detta &r
att penningpolitiken verkar med fordrojning. Ytterligare ett skl ar att
Riksbanken ddrmed bdde kan strdva efter att stabilisera inflationen
runt inflationsmalet och bidra till att ddmpa fluktuationerna i realeko-
nomin (tillvaxt, arbetsloshet, sysselsattning etc.). En val avvdgd pen-
ningpolitik innebdar i normalfallet att inflationen ar néra inflationsmédlet
inom tva ar samtidigt som inflationen och den reala ekonomin inte
uppvisar alltfor stora svdngningar.

Penningpolitiken dr med nédvéandighet framéatblickande och
baseras pd prognoser for den ekonomiska utvecklingen. En utvarde-
ring av penningpolitiken bor analysera saval hur vél Riksbanken nér
malet som hur traffsdkra prognoserna &r. Fokus i denna utvardering
riktas darfor framst pa utfallet 2007 och omfattar de prognoser for
2007 som gjordes 2005-2007.2

Under 2005 och 2006 sag Riksbanken framfor sig en fortsatt
konjunkturuppgang som efterhand skulle driva upp kostnadstryck och
resursutnyttjande. Inflationstrycket bedémdes trots detta vara fortsatt
lagt pa grund av ett par aterhdllande faktorer. En viktig sddan faktor
var en stark utveckling av produktiviteten som, samtidigt som den bi-
drog till att ddmpa pris6kningarna, bidrog till att produktionen kunde
Oka kraftigt.

Under slutet av 2005 holl Riksbanken reporantan oféréndrad. |
boérjan av 2006 inleddes en period med rantehojningar som fortsatte
under 2007. Den 6vergripande avvagningen under perioden har
handlat om i vilken takt repordntan borde héjas mot bakgrund av den
laga inflationen i utgdngsldget, den fortsatta konjunkturuppgangen
och risken for en alltfor snabb 6kning av inflationen langre fram.

Riksbanken beddmde att repordntan borde hojas i en takt som
bidrog till att inflationen gradvis steg upp mot mélet. Inflationen
véntades alltsd ligga under mélet under en relativt Idng period innan
den ndrmade sig mdlet. Riksbanken bedémde att en sddan politik
skulle bidra till att inflationen under 2007 hamnade runt 2 procent
(méatt med KPI) och den underliggande inflationen runt 1,5 procent
(méatt med KPIX). Inflationen 2007 hamnade néra dessa prognoser.
Den var 2,2 procent matt som drsgenomsnitt av férandringen av KPI.

2 Se aven tidigare underlag for utvardering av penningpolitiken i Inflationsrapport (IR) 2006:1 och
Penningpolitisk rapport (PPR) 2007:1 fér analyser av utfall och penningpolitik 2005 och 2006.



Motsvarande siffra for underliggande inflation var 1,2 procent, matt
med KPIX (tidigare kallad UND1X). Inflationen 2007 blev darmed
ungefdr sd hog som Riksbanken trodde under utvdrderingsperioden.
Med den foérda penningpolitiken rdknade Riksbanken med att till-
véaxten i ekonomin skulle vara fortsatt hog, vilket ocksa visade sig bl
fallet. | ljuset av den ekonomiska utvecklingen under 2005-2007 &ar
det Riksbankens beddmning att penningpolitiken 2005 och 2006 var
vél avvédgd. En liknande utvérdering av penningpolitiken under 2007
ar for tidig att gora. En sddan kommer att finnas i ndsta ars underlag
for utvardering av penningpolitiken.



B KAPITEL 1-Den allmdnna

ekonomiska utvecklingen 2005-2007

Perioden 2005-2006 kannetecknades av en stark inter- mattades nagot under 2007. | sparet av krisen pa den
nationell konjunktur med USA och Asien som frimsta amerikanska bolanemarknaden forstarktes avmatt-
drivkrafter i den globala tillvaxten. Inflationstrycket var till  ningen i USA. Utvecklingen i Sverige under denna
en borjan mattligt tack vare en stark produktivitetsutveck-  period foljde ett liknande monster — stark tillvaxt
ling, lagt resursutnyttjande och 6kad internationell kon- 2005-2006 och en ddampning 2007 med stigande in-

kurrens. Stigande energi- och oljepriser borjade gradvis flation mot slutet av perioden.

satta press uppat pa inflationen. Konjunkturuppgangen

Den internationella utvecklingen

God utveckling under 2005

Den ekonomiska utvecklingen var mycket stark under 2005. BNP
i varldsekonomin dkade med néstan 5 procent (se diagram 1).
Foretagens vinster var goda samtidigt som réantorna var laga vilket
minskade deras finansieringskostnader. Det bidrog till att investering-
arna okade i snabb takt. Aven den privata konsumtionen 6kade starkt.
Trots uppgdngen i konjunkturen och stigande energipriser bidrog stark
produktivitetsutveckling och relativt 1dgt resursutnyttjande till att infla-
tionstrycket blev mattligt. Mot slutet av aret slog dock de hoga olje-
priserna igenom mer i internationella producent- och konsumentpriser.

Trots den goda utvecklingen generellt var det stora skillna-
der mellan olika regioner i vérldsekonomin. USA och Asien var de
framsta motorerna i den globala tillvaxten. | USA fortsatte kon-
junkturuppgangen och BNP 6kade med drygt 3 procent under
aret. Sysselsattningen, som hade tagit ordentlig fart under 2004,
fortsatte att 6ka kraftigt under aret. Stigande sysselsdttning, hogre
reala disponibla inkomster och positiva formégenhetseffekter frdn
stigande huspriser innebar att hushallens konsumtion 6kade kraftigt.
Kombinationen av stigande resursutnyttjande och att energi- och
oljepriserna steg gjorde att inflationen 6kade (se diagram 2). Federal
Reserve, som hade borjat féra en mindre expansiv penningpolitik ett
ar tidigare, fortsatte att hoja sin styrranta (se diagram 3).

| Asien var tillvéxten fortsatt mycket hog i bade Kina och Indien
under 2005. | Kina 6kade konsumtionen och investeringarna snabbt
trots regeringens atgarder for att kyla av vissa sektorer av ekonomin.
Exporten 6kade ocksd markant. | Japan fortsatte dterhdmtningen av
den inhemska efterfragan samtidigt som en svag yen bidrog till att ex-
porten dkade. Konsumentpriserna dkade mycket mattligt.

| euroomradet var den ekonomiska tillvéxten lagre &n i USA
och Asien (se diagram 1). Hushallens konsumtion utvecklades svagt.
Hoga energipriser bidrog till att inflationen &nda blev 6ver 2 procent
(se diagram 2). Risken for att de hogre energipriserna skulle paverka
forvantningarna om inflationen fick ECB att hoja styrrdntan fran 2,0
till 2,25 procent mot slutet av dret. | Storbritannien ddmpades den
ekonomiska tillvdxten under 2005. Konsumtionen utvecklades svagt

Diagram 1. BNP i USA, euroomradet och
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Diagram 3. Styrrantor
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och saval exporten som investeringarna sjonk. Bank of England sankte
rantan till 4,5 procent i mitten av aret vilket bidrog till att hushallens
konsumtion gradvis dterhdmtade sig. Fastighetspriserna bérjade stiga
snabbare igen efter att ha legat ganska stilla.

Fortsatt god konjunktur under 2006

Under 2006 stérktes den internationella konjunkturen ytterligare
och dven euroomradet omfattades nu av den starka konjunktur-
uppgangen. Inflationen var fortfarande lag i de flesta lander men
6kade gradvis, framst pd grund av att energi- och oljepriser redan
2005 hade borjat stiga och satta press uppat pa producentpriserna.
Inflationstrycket motverkades av att priserna pressades ned av den
fortgdende globaliseringen och en 6kad internationell konkurrens.

| USA var tillvéxten fortfarande stark under 2006. Arbets-
marknaden och hushallens inkomster fortsatte att starkas. Bade privat
konsumtion och foretagsinvesteringar 6kade kraftigt. Mot slutet av
aret forsvagades dock utvecklingen pa grund av att bostadsinveste-
ringarna foll kraftigt. Sysselsattningen fortsatte att stiga under aret
om dn i en langsammare takt. Ett allt mer anstrdngt resursutnyttjande,
stigande kostnader och héga energi- och oljepriser medférde att in-
flationen steg. Den amerikanska centralbanken fortsatte att strama
at penningpolitiken och hojde styrrantan till 5,25 procent i mitten pa
aret.

Tillvaxten var starkast i Asien under 2006, framforallt i Kina och
Indien ddr BNP uppvisade mycket hoga tillvéxttal. | Japan fortsatte
den ekonomiska dterhdmtningen. Tillvdxten ddmpades under andra
och tredje kvartalet men verkade ta ny fart mot slutet av aret. Efter
flera ars deflation borjade konsumentpriserna stiga svagt och Bank of
Japan hojde styrrantan till 0,25 procent i mitten pa aret.

Aterhamtningen blev ocksa tydligare i euroomradet dar BNP
6kade med 2,8 procent under 2006. Investeringarna 6kade, men
hushallens konsumtion fortsatte att utvecklas svagt. Inflationen upp-
gick till 2,2 procent och fortsatte ddrmed att 6verskrida ECB:s mal.
ECB hojde styrrdntan vid flera tillfallen och i slutet av aret var den 3,5
procent. | Storbritannien starktes tillvaxten nagot jamfort med aret
fore. Bank of England hojde rantan, eftersom inflationen borjade stiga
igen under andra halvaret. | Norden var tillvaxten stark under 2006.
Exporten 6kade samtidigt som konsumtionen drevs upp bland annat
av att huspriserna steg och sysselsdttningen dkade.



Avmattning i konjunkturuppgangen under 2007

Under 2007 mattades uppgédngen i den internationella konjunkturen
ndgot, men BNP-tillvdxten i varldsekonomin var fortfarande hég. Den
amerikanska konjunkturen mattades dock markant, vilket ocksa fick
konsekvenser for utvecklingen i andra delar av varlden. Bakgrunden
var den finansiella oro som féljde av krisen pa boldnemarknaden i
USA. Vérdepapperiserade lan som inneholl bostadslan till amerikanska
hushall med samre kreditvardighet — sa kallade subprime-ldn — hade
paketerats i kreditinstrument och salts vidare till investerare framst i
USA och Europa.? Oro uppstod da det blev svarare dels att beddma
vem som faktiskt 4gde de riskfyllda tillgdngarna, dels hur stora dessa
risker var. Skillnaden mellan rantor pad korta statspapper och inter-
bankréantor 6kade — ett tydligt tecken pa att bankernas kreditrisk hade
Okat (se diagram 4). En allméan osdkerhet och ovilja att investera i
riskfyllda tillgdngar spred sig. Vid flera tillféllen ingrep centralbanker.
Federal Reserve, ECB och Bank of England agerade for att stabilisera
de korta rdntorna och underlatta bankernas likviditetsforsorjning.

| USA ddmpades tillvaxten ytterligare efter boldnekrisen under
det andra halvaret. Bostadspriserna foll och savél privat konsumtion
som investeringar ddmpades. | september sénkte Federal Reserve sin
styrranta med en halv procentenhet till 4,75 procent. Inflationen matt
enligt det implicita prisindexet for konsumenternas hushallsutgifter
exklusive livsmedel och energi — det matt Federal Reserve publicerar
prognoser pa — var da avtagande och uppgick till drygt 2 procent.*
Federal Reserve sankte styrrantan igen med 0,25 procentenheter bade
i oktober och i december till 4,25 procent.

| euroomradet ddmpades BNP-tillvdxten under éret. Investering-
arna bromsade in men sysselsdttningen fortsatte att 6ka i god takt. |
Osteuropa var tillvixten hég under 2007 och dven i Asien fortsatte
den starka utvecklingen &ven om tillvaxten i Japan ddmpades markant
under andra kvartalet. | Storbritannien var tillvaxten fortsatt stark
under dret. Inflationen &versteg 3 procent under vdren men ddmpades
mot slutet av aret nar energipriserna sjonk. De hade tidigare varit en
viktig faktor bakom uppgangen.

3 Virdepapperisering innebdr att ett antal lan, i detta fall bostadslan, placeras i ett foretag som skapats
speciellt for detta och som sedan finansieras genom att utge obligationer pd marknaden. Sadana
obligationer brukar kallas Asset Backed Securities (ABS).

4 Detta inflationsmatt var det enda matt som Federal Reserve publicerade prognoser pa under 2006. Numera
publiceras &ven prognoser fér motsvarande inflationsmatt inklusive livsmedel och energi.
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KAPITEL 1

Diagram 4. Skillnad mellan interbankrantor och

statspappersrantor under 2007
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KAPITEL 1

Diagram 5. BNP fér Sverige
Arlig procentuell forandring
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Diagram 6. Arbetskraft och sysselsatta
Tusentals personer, sdsongrensade data
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Diagram 7. Arbetsproduktivitet i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Utvecklingen i Sverige

Stark tillvaxt och lag inflation under 2005

Under 2005 fortsatte konjunkturuppgangen i Sverige. BNP 6kade
med 3,3 procent under dret (se diagram 5). Laget pa arbetsmarkna-
den forbattrades. Sysselsattningen som lange utvecklats svagt trots
en stark BNP-tillvaxt borjade stiga och arbetslosheten borjade minska
(se diagram 6 och diagram 16 i kapitel 2). Produktiviteten fortsatte
att utvecklas starkt (se diagram 7). Forsvagningen av efterfragan pa
de europeiska marknaderna i bérjan av dret innebar att den starka
exportutvecklingen ddmpades nadgot. Investeringarna dkade dnda
snabbt till féljd av att féretagens vinster var goda. Aven hushéllens
konsumtion dkade i snabbare takt. Penningpolitiken var expansiv.

Trots en stark tillvaxt ledde en kombination av olika faktorer till
att inflationen dnda blev mycket lag under 2005. Lagt resursutnytt-
jande och en fortsatt stark produktivitetsutveckling medférde att en-
hetsarbetskostnaderna bara dkade marginellt (se diagram 8). Relativt
sma hyreshdjningar, sjunkande livsmedelpriser till f6ljd av hardnande
konkurrens och lagre importpriser bidrog ocksa till att ddmpa infla-
tionen. KPI steg med 0,5 procent i genomsnitt under 2005 och den
underliggande inflationen méatt med KPIX (tidigare UND1X) 6kade
med 0,8 procent i genomsnitt (se diagram 9).°

Annu starkare tillvixt under 2006

Under 2006 stérktes den svenska konjunkturen ytterligare. BNP 6kade
med 4,1 procent. En 6kad efterfragan frdn omvarlden bidrog till att
den svenska exporten aterigen dkade starkt. Ladget pa arbetsmarkna-
den forbattrades betydligt. Sysselsattningen, bade matt i personer och
i timmar, 6kade kraftigt. And& var minskningen av den éppna arbets-
I6sheten forhallandevis liten pa grund av att utbudet av arbetskraft
Okade samtidigt. Penningpolitiken var fortsatt expansiv, men i borjan
av 2006 bérjade reporantan héjas. Utldningen till foretag och hushall
fortsatte att expandera starkt och snabbt stigande huspriser forstarkte
hushallens formogenhetsstéllning (se diagram 10). Hushallens kon-
sumtion och framforallt investeringarna 6kade starkt.

5 Arsgenomsnittet &r genomsnittet av de sa kallade tolvmanadersférandringarna under ret. En tolvménaders-
fordndring ar férandringen av till exempel KPI en manad jamfort med samma manad foregaende ar.



Produktivitetstillvaxten var fortsatt stark vilket bidrog till att kost-
nads- och inflationstrycket forblev lagt. KPI steg med 1,4 procent och
den underliggande inflationen med 1,2 procent (matt med KPIX).
Liksom 2005 paverkades inflationen 2006 av specifika stérningar,
inte minst pa energimarknaderna. Elpriserna steg kraftigt under aret
till foljd av bland annat laga vattennivaer i elkraftsverkens vattenma-
gasin. Priserna pa oljeprodukter (bensin, diesel och villaolja) kade
snabbt 2005-2006. Men mot slutet av 2006 foll marknadspriset pa
olja. Rensat for energipriser var KPIX-inflationen ungefér lika 1dg 2006
som 2005.°

Avmattning av konjunkturuppgangen och stigande inflation under
2007

Under 2007 var tillvéxten fortsatt god d&ven om den bromsade in
jamfort med aren dessforinnan. BNP-tillvaxten under de tre forsta
kvartalen uppgick till 2,9 procent.” Utvecklingen av investeringarna
och framforallt exporten dampades. Exporten paverkades av den
ddmpade omvarldsefterfragan i sparen av avmattningen av den inter-
nationella konjunkturen. Statistik fér nationalrdkenskaperna visar att
antalet arbetade timmar inte 6kade lika mycket under det tredje kvar-
talet som under de narmast foregaende kvartalen.
Arbetsproduktiviteten bromsade in markant under 2007.
Kombinationen av ett hdgt resursutnyttjande, stigande brist pa
arbetskraft och hogre I6neavtal dn tidigare ledde till att enhetsarbets-
kostnaderna borjade stiga under aret efter att ha varit l1aga i flera
ar. Penningpolitiken fortsatte att drivas i en mindre expansiv rikt-
ning. Priser pa livsmedel och ravaror steg kraftigt mot slutet av aret.
Energipriserna fortsatte att variera kraftigt. Elpriserna foll i borjan av
aret, men steg mot slutet. Aven priset pé oljeprodukter steg under
aret. KPI och KPIX steg med 2,2 respektive 1,2 procent i genomsnitt
under 2007. Rensat for energipriser steg KPIX-inflationen fran 0,6
procent 2006 till 1,5 procent 2007. Kapitel 2 innehaller en mer detal-
jerad beskrivning av den svenska utvecklingen 2007.

6 Att energi rensas bort fran KPIX innebdr att priserna pa energiprodukter inte tas med i berdkningarna.
Energiprisférandringar kan dven fa foljdeffekter pd andra priser. Sddana indirekta effekter rensas dock inte
bort. Se vidare férdjupningen "Energipriser och svensk inflation” i Penningpolitisk rapport 2008:1.

7 Statistik for BNP det fjarde kvartalet 2007 fanns inte publicerad vid sammanstéliningen av detta underlag.

KAPITEL 1

Diagram 8. Enhetsarbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos i

PPR 2008:1.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 9. KPI, KPIX och KPIX exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Diagram 10. Smahuspriser och total utlaning till
svenska hushll
Arlig procentuell forandring
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B KAPITEL 2 — Utfall 2007

Inflationen méatt som den arliga férandringen i KPI blev
i genomsnitt 2,2 procent 2007. Under andra halvaret
steg inflationen brant, bland annat till foljd av stigan-
de energi- och livsmedelspriser. Under 2007 mattades

Utvecklingen av inflationen

Riksbankens inflationsmal dr formulerat som att den &rliga férand-
ringen i konsumentprisindex, KPI, ska vara 2 procent. KPl mater
priset pd en korg av varor och tjdnster. Priserna pd de olika varorna
och tjansterna vags ihop pa basis av hur stor andel av konsumtionen
som de utgor. Varor som det konsumeras mycket av far en stor vikt i
KPI. Det innebdr att stora och tillfélliga prisférandringar pd enskilda
varor kan fa stora men 6vergaende effekter pa KPl-inflationen. For att
kunna bedéma utvecklingen av den mer bestdende och langsiktiga
inflationstakten anvénds darfoér ofta olika matt pa "underliggande”
inflation. Gemensamt for dessa matt ar att man fran KPI har rensat
bort de priskomponenter som varierat kraftigt och som inte bedéms
paverka den langsiktiga utvecklingen av inflationen.

Ett vanligt forekommande matt pa underliggande inflation ar
KPIX dar man fran KPI rensar bort hushallens rantekostnader fér egna-
hem och de sé kallade direkta effekterna av férdndringar i indirekta
skatter och subventioner. Under senare ar har energipriserna varierat
mycket. Darfor &r det intressant att analysera ytterligare ett matt pa
underliggande inflation dér energipriser har tagits bort fran KPIX, KPIX
exklusive energi.

KPI 6kade med 2,2 procent i genomsnitt under 2007. Ser man
till den underliggande inflationen matt med KPIX 6kade den med 1,2
procent i genomsnitt under aret. Skillnaden mellan KPI och KPIX var
alltsd 1 procentenhet och skillnaden forklaras till den storsta delen av
att hushallens rantekostnader steg. | slutet av aret steg inflationen
markant och i december 2007 uppgick den arliga 6kningstakten i KPI
och KPIX till 3,5 procent respektive 2,0 procent (se diagram 11).

Under de senaste aren har energipriserna varierat kraftigt, vilket
dven haft ett stort genomslag pa inflationen matt med KPI trots att de
star for mindre &n 10 procent av KPI (se diagram 12). Under hdsten
2007 bidrog energiprisernas utveckling till en markant uppgang i
okningstakten i KPI och KPIX.® Men ser man pa utvecklingen for
heldret 2007 bidrog energipriserna till att hdlla nere inflationen (se
tabell 1 i slutet av kapitlet). Detta beror pa de kraftiga svangningarna
i energipriserna. Exempelvis steg priset pa oljeprodukter kraftigt fram
till mitten av 2006. Dérefter foll priserna fram till bérjan av 2007
da de ater borjade stiga. Som framgédr av diagram 12 var dock den
drliga prisforandringen for oljeprodukter fortfarande negativ fram

8 For en utforligare beskrivning av energiprisernas utveckling, se fordjupningen "Energipriser och svensk
inflation” i Penningpolitisk rapport 2008:1.
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konjunkturuppgangen jamfort med de senaste aren.
Tillvaxten i produktiviteten, som tidigare ar varit hog,
minskade markant under 2007.

Diagram 11. KPI- och KPIX-inflation
Arlig procentuell forandring
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Diagram 12. Energipriser i KPI rensat for effekter av
férdndrade indirekta skatter
Arlig procentuell forandring
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Diagram 13. KPIX exklusive energi uppdelat i
varor, tjanster och livsmedel
Arlig procentuell forandring
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Anm. Inom parentes anges vikter i KPIX.
Kéllor: SCB och Riksbanken

till andra halvaret 2007. Det vill sdga trots uppgangen var priset pa
oljeprodukter &nda ldgre &n samma period dret innan, vilket pa sa vis
drog ned den allminna inflationstakten. P4 samma satt har de stora
svangningarna i elpriser under senare ar bidragit till att halla nere
inflationstakten under heldret 2007. Det kan vara vart att papeka att
under 2006 hade energiprisutvecklingen motsatt effekt, det vill séga
de bidrog till att halla uppe inflationen.

Rensar man bort energipriser fran KPIX aterstdr cirka 90 procent
av KPIX. Den arliga 6kningstakten i detta matt pa underliggande
inflation, KPIX exklusive energi, var under 2007 i genomsnitt 1,5
procent, en 6kning med 0,9 procentenheter fran 2006 (se tabell 1).
Bakom denna utveckling lag snabbare prisokningar pa bade varor,
tjanster och livsmedel (se diagram 13). Fram till slutet av 2005 fanns
en trend nedat i prisdkningstakten i dessa komponenter i KPI — under
2004 och 2005 foll till och med priserna pa livsmedel och varor ex-
klusive energi och livsmedel. Darefter har priserna ater borjat stiga
i en allt snabbare takt. Sarskilt livsmedelspriserna steg under 2007,
framforallt under slutet av aret. Detta forklaras bland annat av att de
internationella ravarupriserna for livsmedel 6kade kraftigt under andra
halvan av 2007. Flera faktorer bidrog till denna uppgang, till exempel
hogre energi- och gddningsmedelspriser, laga lagernivaer och brist pa
vissa grédor.®

Utvecklingen av inflationsférvdntningarna

Inflationsférvantningarna ér viktiga for foretagens prissattnings-
beteende och |6nebildningen och darmed inflationen. Om aktorerna

i ekonomin litar pd att inflationen hélls stabilt kring inflationsmalet
leder detta till att foretagen inte lika ofta anser sig behdva andra sina
priser vid till exempel kostnadsékningar som uppfattas som tillfalliga.
P& samma satt kan stabila inflationsforvantningar medfora att l6neut-
fallen hamnar pa rimliga nivder. Detta underlattar Riksbankens stravan
att uppna prisstabilitet.

Om inflationsférvantningarna ar stabila och ligger néra inflations-
malet pd ett par ars sikt kan det tolkas som att allménheten har for-
troende for att Riksbanken ska uppna sitt mal. Ett hogt fortroende for
inflationsméalet 6kar mojligheten for penningpolitiken att ta hansyn till
andra faktorer an inflationen, sdsom tillvaxt och sysselsattning.

Det ar viktigt for Riksbanken att folja utvecklingen av infla-
tionsforvantningarna da de ocksa kan ge viktig information om den
framtida inflationen. Om inflationsférvantningarna avviker fran
malet kan de bli sjdlvuppfyllande. Om till exempel hushallen tror att
inflationen kommer att stiga kan de kréva storre I6nedkningar som i
sin tur kan gora att foretagen tar ut hdgre priser som kompensation
for de hogre lonerna. Detta kan leda till en uppétgdende spiral dar

9 For en utforligare analys av de 6kade livsmedelspriserna, se férdjupningen " Stigande
livsmedelspriser” i Penningpolitisk rapport 2008:1.



hogre inflation leder till hogre inflationsforvantningar som leder till
hogre inflation och sd vidare. Man har dock kunnat se att till exem-
pel inflationsférvantningarna som redovisas i Konjunkturinstitutets
enkdt Hushéllsbarometern (tidigare kallad Hushallens inkdpsplaner,
HIP) inte har varit sjdlvuppfyllande pa detta satt under 1990-talet och
2000-talet.

Diagram 14 visar férvantningarna under 2007 pa inflationen tva
ar framat, det vill sdga fér 2009, hos penningmarknadens aktorer, ar-
betsgivar- och arbetstagarorganisationer samt inkdpschefer i handeln
och industrin. Férvédntningarna hos dessa grupper har varierat en del
under dret men totalt sett har inflationsforvantningarna 6kat under
2007. P& ett par ars sikt ligger forvdntningarna pa inflationen mellan
2 och drygt 2,5 procent. Detta skiljer sig inte mycket fran Riksbankens
egen prognos for inflationen tva ar framat.

| diagram 15 visas hushallens férvantningar pd inflationen om 12
manader och inflationsutfallet. Av diagrammet framgér att hushallens
inflationsforvantningar ligger ganska vél férankrade kring 2 procent.
Men nér inflationen har varit Iag en period justeras férvdntningarna
ned och tvartom nér inflationen har varit hog. "

Utvecklingen av produktionen och
sysselsdttningen

Konjunkturuppgangen i den svenska ekonomin fortsatte under 2007,
men uppgangen mattades jamfort med aren fore. Vid sammanstall-
ningen av detta underlag hade dnnu inte nationalrdkenskaperna fér
fiarde kvartalet 2007 publicerats och det fanns ddrmed ingen informa-
tion om BNP-utfallet for heldret 2007. Statistiken for arets tre forsta
kvartal, liksom konjunkturindikatorer for det fjarde kvartalet, pekar
enligt Riksbankens beddémning i Penningpolitisk rapport 2008:1 mot
en BNP-6kning under 2007 p& omkring 2,5 procent. Det ar en forhal-
landevis stark utveckling men likval betydligt lagre &n den genom-
snittliga 6kningen pa cirka 3,8 procent under perioden 2004-2006 (se
diagram 5 i kapitel 1).

Vart att notera i detta sammanhang &r att Statistiska centralbyrén
i samband med publiceringen av nationalrdkenskaperna for tredje
kvartalet 2007 aven reviderade BNP-berdkningarna sedan 1993.
Bland annat inférdes battre metoder att mata offentlig produktion,
utrikeshandel med tjénster och vissa investeringar. Revideringen inne-
bar att BNP-tillvaxten under 2000-talet i genomsnitt reviderades upp.
Utvecklingen har alltsa varit starkare &n vad Riksbanken och andra
beddmare har kunnat utgé frén i sina tidigare prognoser.

Konjunkturuppgangen under 2007 visade sig ocksé pa arbets-
marknaden. Antalet sysselsatta 6kade med 2,4 procent under 2007.
Antalet personer i arbetskraften fortsatte ocksé att 6ka under aret.

10 Se fordjupningen "Hushallens inflationsférvantningar” i Penningpolitisk rapport 2007:3.

11 Las mer om inflationsférvantningarna i férdjupningen "Hushallens inflationsforvantningar” i
Penningpolitisk rapport 2007:3.

KAPITEL 2

Diagram 14. Olika aktorers inflationsférvantningar
under 2007 for 2009
Procent
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Diagram 15. Faktisk inflation och hushallens
inflationsférvéntningar pa ett ars sikt
Arlig procentuell férandring och procent
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Anm. Staplarna har forskjutits framat 12 manader for att
motsvara den tidpunkt som inflationsférvantningarna avser.
Den svarta streckade linjen visar inflationsmalet. Streckad
réd linje avser Riksbankens prognos i PPR 2008:1.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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Diagram 16. Sysselsatta, arbetskraft och 6ppet
arbetsldsa

Arlig procentuell férandring och procent av
arbetskraften, sdsongsrensade data
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Okningstakten var 1,6 procent. Aven om arbetskraften allts& 6kade
forhallandevis mycket 6kade sysselsattningen annu snabbare.
Arbetslésheten minskade darmed under aret. Den 6ppna arbetslos-
heten minskade fran 5,4 procent 2006 till 4,6 procent 2007 (se dia-
gram 16)."

Utvecklingens drivkrafter — en modellbaserad
analys

Riksbanken anvander sedan ndgra ar tillbaka en sa kallad allmén jam-
viktsmodell av den svenska ekonomin. Modellen gar under namnet
Ramses. Modellen forsdker i princip forklara utvecklingen och sam-
speleti "hela ekonomin” och inte bara en viss del, till exempel den
privata konsumtionen eller arbetsmarknaden.

Att en modell &r en "jamviktsmodell” betyder att den bygger pa
vél etablerad nationalekonomisk teori och att resultatet forutsatter
att marknadsmekanismerna, efter en stérning, skapar balans mellan
utbud och efterfrdgan pd alla de marknader som finns med i modellen
— alltsd en "allmédn" jamvikt.* Moderna allmanna jamviktsmodeller
utgdr normalt fran vissa bestdmda antaganden om de ekonomiska
motiven bakom individers och organisationers beteenden. Enskilda
individer och hushall vill maximera sin "nytta” 6ver sin livscykel och
foretagen antas maximera nuvardet av alla sina framtida vinster.

Det rationella beteendet innebdr ocksa att individerna och fore-
tagen bygger sitt handlande pa sé bra prognoser om framtiden som
det star i deras makt att gora. De har vad man kallar for rationella
forvantningar.

Ramses anvands framst for att gora prognoser och berdkningar
av penningpolitikens effekter. Modellen kan ocksd anvandas for att
berdkna effekterna av andra férdndringar i ekonomin. Exempelvis kan
modellen anvéndas for att i efterhand forsoka urskilja varfor inflatio-
nen har utvecklats som den har gjort. Sddana berdkningar kan ge en
forklaring till varfor prognoserna ibland slar fel.

En historisk analys i Ramses visar att en av de viktigaste orsa-
kerna till att inflationen varit Idg under en langre tid i Sverige ar att
produktiviteten 6kat ovédntat snabbt. Analysen visar vad inflationen
och BNP-tillvdxten hade varit, enligt modellen, om produktiviteten
Okat i mer normal takt och inte sa kraftigt som under senare ar. For att
kunna berdkna en sadan alternativ utveckling maste modellen forst
ge svar pa vilka de framsta drivkrafterna varit bakom de senaste arens
ekonomiska utveckling. | Ramses finns det ett tjugotal sddana driv-
krafter, eller stdrningar som de kallas pa ekonomsprak. Om ekonomin
inte hade drabbats av nagra storningar nagonsin skulle inflationen
enligt modellen vara 2 procent per ar, repordntan 4,25 procent och

12 Diagrammet liksom utfallen fér 2007 géller den gamla definitionen och avser dldersgrupperna 16-64 ar.

13 Ramses har ocksa inbyggda trogheter for exempelvis anpassningen av priser, I6ner och kapitalstock. Det
innebar att ekonomins utfall kan avvika fran langsiktig jamvikt under en langre period.



tillvaxten i BNP skulle vara 2,25 procent, det vill sdga utvecklas i linje
med de langsiktiga antagandena i modellen.

Efter att Ramses berdknat vilka drivkrafter som forklarar den
historiska utvecklingen kan man géra experimentet att ta bort en
drivkraft och lata modellen visa hur till exempel inflationen hade ut-
vecklats i franvaro av denna drivkraft. Genom att géra denna analys
for var och en av de olika drivkrafterna i modellen och jamféra med
inflationsutfallet kan man fa en uppfattning om vilken eller vilka driv-
krafter som varit av storst betydelse for att inflationen utvecklats som
den gjort.

En sddan analys tyder pd att en hog produktivitetstillvéxt, till foljd
av bland annat en snabb teknisk utveckling, bidrog till att inflationen
blev lag fran 2004 till 2006. | diagram 17 illustreras det faktiska infla-
tionsutfallet och vad inflationen matt med KPIX skulle ha varit enligt
modellen om produktiviteten istéllet hade utvecklats i linje med ett
langsiktigt historiskt monster. Analysen visar att den underliggande
inflationen da istéllet skulle ha varit cirka 1 procentenhet hégre under
2005 och 2006 (jamfor den bla linjen i diagram 17 med den roda lin-
jen for KPIX-utfallet). Den starka produktivitetsutvecklingen har enligt
modellen ocksa bidragit till att BNP har vuxit snabbare &n vad den
annars skulle ha gjort. Under samma tidsperiod skulle BNP-tillvaxen
ha blivit cirka 0,8 procentenheter lagre dn vad den faktiskt blev (se
diagram 18).

Under 2007 har dock tillvaxten i produktiviteten avtagit och den
har varit lagre 4n normalt. Det innebdr att KPIX, enligt modellen, blev
drygt 0,2 procentenheter hdgre an vad den annars skulle ha varit mot
slutet av 2007. Den laga tillvaxten i produktiviteten har ocksa paver-
kat BNP-tillvaxten. Om tillvaxten i produktiviteten inte hade varit sa
lag, skulle BNP ha vuxit med cirka 4 procent istdllet fér i genomsnitt 3
procent for de tre forsta kvartalen under 2007.

Tabell 1. Inflationsutfall 2005,2006 och 2007
Arlig procentuell férandring

i\rsgenomsnitt

2005 2006 2007
KPI 0,5 1,4 2,2
KPIX 0,8 1,2 1,2
KPIX exkl energi 0,4 0,6 1,5

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 17. Produktivitetsscenario, KPIX berdknat med
langsiktig produktivitetstillvaxt jamfort med utfall for

KPIX
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 18. Produktivitetsscenario, tillvaxten i
BNP berdknat med langsiktig produktivitetstillvaxt

jamfdrt med utfall for tillvéxten i BNP

Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade
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B KAPITEL 3 — Om att utvérdera penningpolitik

Utvarderingar av penningpolitiken ar viktiga. ska fungera vdl. Utvarderingar av penningpolitiken
Riksbanken har givits en sjdlvstandig stillning och  &r dven centrala for att Riksbanken ska kunna ut-
darmed ar en god insyn och regelbundna utvar- veckla den penningpolitiska analysen pa basta satt,
deringar nddvandiga for att behalla legitimiteten vilket ar en viktig del i Riksbankens stravan att

for Riksbankens verksamhet. Att penningpolitiken hélla en hog kompetens.
har ett folkligt stod ar grundlaggande for att den

Penningpolitikens mal och maojligheter

De krav som stélls pd penningpolitiken och som ar utgdngspunkten
for en utvérdering bor baseras pa vad som faktiskt kan dstadkommas
med penningpolitiken. Penningpolitiken kan sékra en inflation som
over ett antal ar dr vél i linje med inflationsmélet. Penningpolitiken
kan dven bidra till att stabilisera utvecklingen av produktion och syssel-
sattning. Savdl tidigare erfarenheter som ekonomisk teori har visat att
penningpolitiken ddremot inte kan anvandas for att dstadkomma en
bestdende hogre niva pa sysselsattning eller tillvaxt i ekonomin. Detta
var till exempel ett av skélen till att man i arbetet med riksbankslagen
kom fram till att det skulle vara oldmpligt for Riksbanken att utover
malet om prisstabilitet ha ett explicit mal for till exempel BNP-tillvéaxt
eller sysselsdttning.

Riksbanken har ett inflationsmal som séger att den arliga foérand-
ringen av konsumentprisindex (KPI) ska vara 2 procent. Ett naturligt
satt att utvardera penningpolitiken &r att underséka hur inflations-
utfallet forhaller sig till inflationsmalet. Det finns da nagra faktorer
man bor ha i minnet vid en sadan analys.

Med facit i hand

Kring inflationsmélet pd 2 procent har Riksbanken formulerat ett tole-
ransintervall p& plus/minus 1 procentenhet. Ett av syftena med denna
formulering ar att podngtera att penningpolitiken inte har en sddan
precision att det gdr att garantera att priserna i ekonomin vid varje
tidpunkt &r exakt 2 procent hogre an ett ar tidigare. Penningpolitik be-
drivs under stor osdkerhet. For det forsta dr det svart att i utgangslaget
faststalla vilket tillstdnd ekonomin befinner sig i. Det beror bland annat
pa att statistiken dver den ekonomiska utvecklingen publiceras med en
viss eftersldpning och kan revideras i efterhand. Fér det andra &r det
osékert hur ldng tid det tar for penningpolitiken att verka och hur stor
effekt penningpolitiska férdndringar har pa ekonomin. For det tredje,
under den tid det tar for forandringar av styrrantan att fa full effekt
pa inflationen och produktionen hinner ekonomin paverkas av nya
och ovéntade hdndelser. Den inflation och produktion som observeras
kommer darfor att ha paverkats av hdandelser som inte varit mojliga att
férutse ndr de penningpolitiska besluten togs.

Att utvdrdera penningpolitiken med facit i hand ar dérfor inte helt
enkelt. En mer direkt jamforelse av utfall och de prognoser besluten

RN
]

£00Z-900Z N3IMILITOdDNINNId AV DNI¥IAYYALN ¥Q4 DVIYIANN



N
o

UNDERLAG FOR UTVARDERING AV PENNINGPOLITIKEN 2005-2007

KAPITEL 3

baserades pa bor kompletteras med en diskussion om analysen och
rantebesluten var rimliga givet den information som fanns tillgénglig
vid beslutstillfallena.

Inte bara inflationen

For Riksbanken stér inflationsmélet i centrum da penningpolitiken
formuleras. Men hur snabbt ska mélet nds om inflationen avvikit fran
malet pd grund av ndgon stérning? Normalt inriktas Riksbankens
penningpolitik pa att uppnd inflationsmdalet inom tva ar. Ett skal till
det &r att penningpolitiken verkar med fordrojning. Ett annat ar att
Riksbanken genom att sikta pd den horisonten kan bidra till att ddmpa
fluktuationerna i realekonomin (BNP-tillvaxt, arbetsloshet, sysselsatt-
ning och sa vidare) samtidigt som trovardigheten for inflationsmalet
bevaras. Anta att en stdrning, till exempel en betydande héjning av
oljepriset, har medfort att inflationen drivits upp samtidigt som pro-
duktionen dampats kraftigt. Om penningpolitiken i ett sadant fall
inriktas pa att hoja rantan kraftigt for att snabbt fa ned inflationen till
malet riskerar det att ske pa bekostnad av utvecklingen av produktio-
nen som da ddmpas ytterligare. Genom att inte ha ambitionen att féra
tillbaka inflationen till malet sa fort som mojligt skapas ett utrymme att
bedriva penningpolitiken s& att svdngningarna i realekonomin ddmpas.
For Riksbanken innebér en vél avvagd penningpolitik i normalfallet att
inflationen &r ndra inflationsméalet inom tva ar samtidigt som inflatio-
nen och den reala ekonomin inte uppvisar alltfor stora svangningar. '
For att kunna utvédrdera den penningpolitik som har bedrivits
under ett visst ar dr det viktigt att ocksd tdnka pd dessa avvagningar.
Aven om ett specifikt &r utvdrderas blir det nédvéndigt att studera
inflationsforloppet tidigare ar for att fa en bild av utgangslaget for
penningpolitiken. Att inflationen har tilldtits avvika fran mélet kan
bero pa att penningpolitiken har varit illa utformad. Men det kan
ocksa ha varit en del av en medveten strategi fran Riksbankens sida
for att ocksa kunna balansera utvecklingen av produktion och syssel-
sattning. Riksbanken bor da tydligt ha hanvisat till sddana 6vervdgan-
den i sin kommunikation.

Penningpolitik baseras pa prognoser

Normalt tar det tid innan inflation, produktion, sysselsattning med
mera reagerar pa fordndringar av centralbankens styrranta. Effekten
kommer gradvis och hur lang tid det tar innan den storsta effekten av
penningpolitiken uppnétts ar svart att mata exakt. En vanlig uppskatt-
ning ar att den storsta effekten kommer inom tva ar. Darfor maste en
effektiv inflationsmalspolitik bygga pd prognoser fér den ekonomiska
utvecklingen, trots att sddana prognoser alltid ar osakra.

Eftersom penningpolitiken baseras pa prognoser, blir prognoser-
nas traffsakerhet en viktig del i en utvérdering av penningpolitiken. En
naturlig utgdngspunkt for en utvéardering &r sdledes att jamféra utfal-

14 En beskrivning av Riksbankens strategi finns i skriften Penningpolitiken i Sverige som finns tillgénglig via
Riksbankens hemsida.



let for inflationen det &r utvdrderingen avser med de prognoser for
inflationen Riksbanken gjorde upp till tvd ar tidigare. De prognoserna
lag till grund for de rantebeslut som fattades d4, beslut som alltsé pa-
verkade inflationen under det &r som utvarderas.

Vad &r en bra prognos?

Vilka krav kan stéllas pa en centralbanks prognoser? Svaret ar inte helt
sjdlvklart. Praktiskt prognosarbete ar férknippat med ett antal svarig-
heter varav manga bottnar i den naturliga osdkerheten i prognoserna.
Ekonomin paverkas stdndigt av ovantade stdrningar som inte gdr att
forutsdga. Det gor att prognoserna alltid kommer att sla mer eller
mindre fel. Att analysera hur tréffsdker en prognos ar ett enskilt ar ger
pa sa vis begransad information. Ett stort prognosfel kan indikera att
prognosen var dalig men det kan ocksd vara en foljd av att en stor-
ning intraffade som inte gick att férutse. En fingervisning om det var
pa det sattet kan man fa genom att jamféra prognoserna med andra
prognosmakares prognoser.

Ett rimligt krav &r att en centralbanks prognoser i genomsnitt inte
har samre traffsakerhet 4n motsvarande prognoser fran andra kon-
junkturbedémare. Ar centralbankens prognoser systematiskt simre
hade det uppenbarligen varit mojligt att géra battre beddmningar. Det
innebdr ocksa att det fanns battre information tillganglig som central-
banken hade kunnat utnyttja i sitt beslutsunderlag.

For att kunna sdga nagot mer definitivt om traffsdkerheten hos
prognoser kravs en lang undersokningsperiod. Ekonomin utsatts stan-
digt for slumpmaéssiga storningar som gor att prognoser slar fel. Over
en lang period tar sddana prognosfel ut varandra och i genomsnitt bor
bra prognoser darfor inte over- eller underskatta den faktiska utveck-
lingen. For kortare perioder kan det vara mer intressant att studera
enskilda prognosfel mer i detalj for att forsdka analysera vad dessa
berodde pa. En sddan analys ar vardefull, men det gar alltsd inte att
pa basis av en sddan dra ndgra slutsatser om den generella prognos-
formagan. Analyser av kortare perioder behover darfér kompletteras
med utvdrderingar av langre perioder. '

Traffsakerhet &r visserligen en mycket viktig faktor, men det kravs
dven annat for att en prognos ska vara bra i penningpolitiska sam-
manhang. En bra prognos for till exempel inflationen bér vara inbor-
des konsistent med prognoserna fér andra storheter och drivkrafterna
bakom prognosen bor forklaras pa ett begripligt satt. Varfor ser prog-
nosen ut som den gor? Vad ar det féor mekanismer som driver utveck-
lingen? For att en prognos ska fungera som en del i beslutsunderlaget
for praktisk penningpolitik kravs dven dessa egenskaper.

Slutligen, fér maluppfyllelse i penningpolitiken racker det inte
med bra prognoser. Det krdvs ocksa att de penningpolitiska beslut
som fattas med dessa prognoser som underlag ar vél avvagda givet
den information som finns tillgdnglig vid beslutstillfallet.

15 For en sadan utvardering av Riksbankens prognoser se M. Andersson m.fl. "En utvardering av Riksbankens
prognosférmaga”, Penning- och valutapolitik, Nr 3, 2007, Sveriges riksbank.
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B KAPITEL 4 — Prognoserna 2005-2007

Arsgenomsnittet for inflationen mitt med KPI blev2,2  konjunkturuppgangen under perioden vilket till stor
procent 2007. Det var ndra de prognoser for inflatio-  del forklaras av att styrkan i produktivitetsutveckling-
nen 2007 som Riksbanken gjorde under utvédrderings- en underskattades, framférallt 2006. De prognoser for
perioden. Aven prognoserna for den underliggande BNP-tillvixten 2007 som gjordes frin mitten av 2005
inflationen (matt med KPIX) 2007 var relativt traff- till mitten av 2006 ser diremot ut att ha varit relativt
sdkra. Daremot underskattade Riksbanken styrkan i traffsdkra.

Nar Riksbankens penningpolitik ska utvérderas ar en naturlig utgangs-
punkt att jamfoéra utfallen for inflationen idag med de prognoser som
Riksbanken gjorde for upp till tva ar sedan. De prognoserna lag till
grund for de rantebeslut som fattades da. Fokus i denna utvardering
riktas framst mot utfallet 2007. Det ar darfor till storsta delen progno-
serna for 2007 som gjordes 2005-2006 som analyseras i detta kapitel.
Men Riksbanken studerar ocksa prognoserna for 2007 som gjordes
under 2007. Aven om det tar tid innan den fulla effekten av penning-
politik kommer, har rdntebeslut som fattats i borjan av ett &r en viss
effekt pa utvecklingen redan under det aret. Darfor kan prognoserna
gjorda samma ar trots allt vara intressanta att analysera.

En begrdnsning vid en analys av dessa prognoser ar att national-
rakenskaperna for det fjdrde kvartalet 2007 inte fanns tillgangliga nar
detta underlag sammanstélldes. Darmed fanns inte heller nagot utfall
for BNP-tillvaxten 2007.

Antagandet om repordntans utveckling

En svarighet vid tidigare analyser av Riksbankens prognoser har varit
att prognoserna baserades pd antagandet att repordntan skulle vara
oférandrad under prognosperioden. Det var inte sarskilt realistiskt
eftersom reporantan i normala fall faktiskt andras under prognos-
perioden vilket paverkar inflationen. Darmed var det svart att fd en
exakt uppfattning om hur tréffsékra Riksbankens prognoser for infla-
tionen egentligen var.

Fran och med den tredje inflationsrapporten 2005 dndrades
darfor prognosmetoden. Prognoserna i huvudscenariot baserades
istdllet pa hur marknadsaktorerna trodde att reporédntan skulle ut-
vecklas under prognosperioden. Mer exakt baserades de pd anta-
gandet att reporédntan utvecklades i linje med de sa kallade implicita
terminsrantorna.

En av férdelarna med antagandet att reporantan utvecklas i linje
med marknadsaktorernas forvantningar ar att det normalt sett ar mer
realistiskt 4n antagandet att repordntan ar konstant.'® Det blir da latt-
tare att utvdrdera Riksbankens prognoser eftersom de till exempel
blir enklare att jamféra med andra prognoser. Samtidigt ar det viktigt
att komma ihag att prognoserna baserade pad marknadsaktorernas

16 Se fordjupningsruta " Metodférandringar i Riksbankens prognosarbete” i Inflationsrapport 2005:1.
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Diagram 19. KPI-prognoser
Arlig procentuell forandring

VR

03 04 05 06 07
— Utfall
-------- Prognoser

Anm. De streckade linjerna visar de prognoser som
presenterades i alla inflations- och penningpolitiska
rapporter 2005-2007.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 20. KPIX-prognoser
Arlig procentuell forandring

/H : Y
03 04 05 o 7
— Utfall
........ Prognoser

Anm. De streckade linjerna visar de prognoser som
presenterades i alla inflations- och penningpolitiska
rapporter 2005-2007.

Kallor: SCB och Riksbanken

forvéntningar om reporantans utveckling inte nédvandigtvis var de
prognoser Riksbanken ansdg vara mest sannolika. Riksbanken kanske
gjorde en annan bedémning, dven om skillnaden i normala fall inte
var sd stor. Frdn och med den forsta penningpolitiska rapporten 2007
borjade Riksbanken publicera prognoser baserade pa direktionens
egen beddmning av repordntans framtida utveckling.”

Prognoserna 2005-2007 — en &versiktsbild

Diagram 19-22 visar Riksbankens prognoser for férandringar i KPI res-
pektive KPIX, BNP och antalet sysselsatta under perioden 2005-2007.
Diagrammen visar den faktiska utvecklingen (den roéda heldragna
linjen) och de prognoser for utvecklingen mellan 2005 och 2007 som
Riksbanken gjorde i varje inflations- respektive penningpolitisk rapport
under perioden (de streckade linjerna).

Den forsta prognosen dr alltsd den som presenterades i
Inflationsrapport 2005:1 och géller utvecklingen fran det forsta kvar-
talet 2005 till det forsta kvartalet 2007, det vill sdga tva ar framat.
Den andra prognosen ar den som gjordes i Inflationsrapport 2005:2
och géller pd motsvarande satt utvecklingen fran och med andra
kvartalet 2005 till och med andra kvartalet 2007. De prognoser som
gjordes under 2006 strackte sig visserligen till och med 2008 men
eftersom den relevanta perioden i detta underlag a4r 2005-2007
inkluderas bara prognoserna till och med det fjdrde kvartalet 2007 i
diagrammen. Det innebar att den sista prognosen, den som gjordes i
Penningpolitisk rapport 2007:3, endast géller fjarde kvartalet 2007.

Att urskilja enskilda prognoser i diagrammen &r svédrt men heller
inte nodvandigt. Diagrammen ar mer tankta att ge en dvergripande
bild av hur Riksbankens bedémningar har forandrats och hur vél prog-
noserna forutsett den faktiska utvecklingen. Som framgar av diagram-
men &r det inte latt att gora traffsdkra prognoser for enskilda kvartal,
speciellt pa langre horisonter. Prognosfelen for enskilda kvartal kan
vara stora. Dessa fel tar till viss del ut varandra vilket gér att prognos-
felet for genomsnittet av alla prognoser dver ett ar inte nddvandigtvis
behover bli s& stort.

| diagrammen jamfors prognoserna med faktiska utfall. En svarig-
het &r att utfallet for BNP-tillvaxten kan dndras eftersom national-
rakenskaperna revideras 6ver tiden. Det ar darfor inte uppenbart
vilka utfall Riksbanken ska jamféra prognoserna med. Ska det vara
de nationalrakenskaper som publicerades direkt efter prognoserna
gjordes, eller de nationalrdkenskaper som géller i dagslaget da histori-
ken har dndrats? | diagram 19-22, liksom i detta underlag i stort, har
Riksbanken anvént den senaste statistiken som jamforelse.

Diagram 19 visar prognoserna for KPl-inflationen, métt som den
procentuella férandringen av KPI ett kvartal jamfért med samma kvar-
tal aret fore. KPI-inflationen har 6kat trendmassigt och prognoserna

17 Se Irma Rosenberg, "Riksbanken infor egen rantebana”, tal, 17 januari 2007.



gjorda frdn och med mitten av 2005 har fangat denna utveckling val.
Motsvarande diagram for KPIX, diagram 20, visar att detta matt pa
den underliggande inflationen inte 6kat pa samma trendmdssiga satt.
KPIX-inflationen har legat pa en niva mellan 1 och 1,5 procent under
2006-2007. Riksbankens prognoser har hallit sig ungefér kring denna
niva men KPIX-inflationen 2007 6verskattades nagot.

Av diagram 21 framgar att Riksbankens generella beddmning har
varit att BNP-tillvaxten skulle &ka fram till férsta halvan av 2006 och
darefter mattas ndgot. Den bedomningen visade sig stimma val med
den faktiska utvecklingen. Daremot underskattade Riksbanken hur
stark uppgdngen av 6kningstakten i BNP skulle bli i de prognoser som
gjordes fram till mitten av 2006. Dessa prognoser var mer traffsdkra
vad géller utvecklingen under 2007. Prognoserna som gjordes i slutet
av 2006 och borjan av 2007 var ddremot for optimistiska vad géller
utvecklingen av BNP-tillvaxten 2007.

Diagram 22 visar att prognoserna gjorda i borjan av 2005 forhal-
landevis tréaffsakert kunde forutse hur snabbt antalet sysselsatta skulle
oka till och med boérjan av 2006. Fran mitten av 2006 och under hela
2007 okade de daremot betydligt snabbare 4n vad Riksbanken forut-
sag i de prognoser som gjordes fran 2005 fram till bérjan av 2007.

Om prognoserna och hur de &ndrats

Inflationsprognoserna

| bérjan av 2005 sag ny statistik ut att peka mot att konjunkturen,
bdde i omvérlden och i Sverige, gatt in i en lugnare fas jamfort med
2004. Riksbankens beddmde att tillvaxten dnda skulle vara relativt
stark framover och att resursutnyttjandet skulle stiga. Sysselsdttningen
i Sverige hade visserligen utvecklats ndgot svagare dn vdntat men det
fanns tecken pa att arbetsmarknaden var pa vag att véanda.

| den forsta inflationsrapporten 2005 justerade Riksbanken ned
prognosen for inflationen. Det berodde inte pa ndgon avgérande for-
andring i beddmningen av konjunkturutsikterna utan pa ett antal spe-
cifika faktorer: laga importpriser pd grund av ett 6kat internationellt
konkurrenstryck, prispress i den inhemska livsmedelsbranschen och
lagre hyreshojningar. Riksbanken bedémde att inflationen skulle bli
fortsatt lag under 2005 och sedan stiga i takt med att kostnadstrycket
6kade. Beddmningen var att den underliggande inflationen skulle
vara ungefdr i linje med malet pd ett par ars sikt (se tabell 2 i slutet av
kapitlet). Men inflationen skulle vara fortsatt Idg under en stor del av
prognosperioden.

| samband med den andra inflationsrapporten 2005 visade ny sta-
tistik for nationalrakenskaperna att tillvéaxten i ekonomin blivit betyd-

18 Eftersom det ar en viss efterslapning i publiceringen av utfall for nationalrakenskaper ar det pa motsva-
rande sétt en efterslapning i prognoserna i diagram 21. Da till exempel den sista inflationsrapporten 2006
publicerades i oktober hade det inte publicerats nagot utfall for nationalrdkenskaperna det tredje kvartalet
annu. Sa trots att rapporten publicerades i det fjarde kvartalet gjordes en prognos for det tredje kvartalet.
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Diagram 21. BNP-prognoser
Arlig procentuell forandring

03 04 05 06 o
— Utfall
........ PrognOSEr

Anm. De streckade linjerna visar de prognoser som
presenterades i alla inflations- och penningpolitiska
rapporter 2005-2007.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 22. Prognoser for antalet sysselsatta
Arlig procentuell forandring

NERE

03 04 05 o o
— Utfall
........ PrognOSEF

Anm. De streckade linjerna visar de prognoser som
presenterades i alla inflations- och penningpolitiska
rapporter 2005-2007.

Kallor: SCB och Riksbanken
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ligt svagare dn véntat under det forsta kvartalet. Riksbanken bedémde
att det rorde sig om en tillféllig svacka och att konjunkturuppgangen
skulle fortsatta. Prognoserna for bade KPI och den underliggande in-
flationen justerades ned som ett resultat av att resursutnyttjande och
kostnadstryck bedomdes vara lagre an tidigare berdknat.
Inflationsprognosen justerades upp ndgot i den tredje inflations-
rapporten 2005 och i och med det var prognosen for KPl-inflationen
2007 i linje med vad inflationen slutligen blev. Prognosen dndrades
inte mycket i senare rapporter (férutom i Penningpolitisk rapport
2007:1, se avsnittet "Jamforelse med andra prognosmakare” nedan)
(se tabell 2). Prognoserna for den underliggande inflationen dndrades
inte s& mycket frdn och med den andra inflationsrapporten 2005, men
till skillnad frdn KPI-prognoserna éverskattade ddremot dessa utveck-
lingen 2007 ndgot, med cirka 0,3-0,4 procentenheter, till och med
mitten av 2006. De prognoser for inflationen 2007 som gjordes under
utvdrderingsperioden var sdledes relativt traffsékra.

Prognoserna for realekonomin

Riksbankens beddomning att konjunktursvackan i bérjan av 2005
skulle bli kortvarig visade sig vara riktig. Svackan visade sig dessutom
enligt reviderad statistik inte ha varit s& djup som statistiken forst
tydde pa. Det mycket svaga tillvaxttalet for forsta kvartalet 2005
som publicerades infor arets andra inflationsrapport i juni 2005 fick
Riksbanken, liksom manga andra bedémare, att justera ned progno-
serna for BNP-tillvixten 2006 kraftigt. Det ledde till att tillvéxten
underskattades. Prognoserna justerades successivt upp i takt med att
ny statistik indikerade att styrkan i konjunkturutvecklingen fortsatte.
Men inte forran i mitten av 2006 speglade prognoserna hur kraftig
konjunkturuppgangen skulle komma att bli (se tabell 2).

Trots att BNP-tillvdxten 2006 visade sig bli hogre an i
Riksbankens prognoser blev den underliggande inflationen 2007
nagot lagre dn i de prognoser som gjordes under samma period.
Anledningen till att det &r intressant att géra kopplingen mellan
prognoserna for BNP-tillvdxten 2006 och inflationen 2007 &r att pro-
duktionens utveckling paverkar inflationen med en viss efterslapning
via bland annat kostnadstrycket i ekonomin. En av de frdmsta anled-
ningarna till att produktionen 6kade kraftigt samtidigt som prisdkning-
arna holls nere var att produktiviteten 6kade snabbt. ' Riksbanken
underskattade dkningstakten i produktiviteten 2006, liksom BNP-
tillvéxten fram till den tredje inflationsrapporten 2006 (se tabell 3 pa
sista sidan). Den hdga produktivitetstillvdxten gjorde att produktionen
kunde 6ka snabbt utan att féretagens arbetskraftskostnader per pro-
ducerad enhet — enhetsarbetskostnaderna — 6kade sarskilt mycket.
Eftersom Riksbanken underskattade produktivitetstillvdaxten 6verskat-
tades enhetsarbetskostnaden 2006 (se tabell 3 pa sista sidan).

Vad géller prognoserna for BNP-tillvaxten 2007 verkar de prog-
noser som Riksbanken gjorde fran mitten av 2005 och fram till mit-

19 Se avsnittet "Utvecklingens drivkrafter — en modellbaserad analys"” i kapitel 2.



ten av 2006 ha varit relativt traffsdkra.?° Prognoserna som gjordes
fran slutet av 2006 till och med den sista penningpolitiska rapporten
2007 ser ddaremot ut att ha dverskattat utvecklingen 2007. | den sista
prognosen som publicerades under 2007, vilket var prognosen i den
penningpolitiska uppfoljningen som presenterades i december, revi-
derades prognosen for BNP-tillvaxten 2007 ned med en halv procent-
enhet. Den framsta anledningen till detta var att ny statistik visade att
BNP-utvecklingen under érets tredje kvartal blivit betydligt svagare dn
véntat. Statistiken for arets tva forsta kvartal hade dessutom reviderats
ned betydligt, vilket innebar att konjunkturférloppet under aret sag
annorlunda ut &n tidigare statistik visat.

Produktiviteten bromsade in kraftigt under aret. Att produktivi-
tetstillvaxten sa smaningom skulle ddmpas var manga prognosmakare,
daribland Riksbanken, eniga om men inbromsningen under 2007 kom
hastigare och var storre &n alla forutsett. Riksbanken reviderade grad-
vis ned prognoserna for produktivitetstillvdxten 2007 under aret (se
tabell 3 pa sista sidan).

Jamforelse med andra prognosmakare

Jamforelse av inflationsprognoser

Diagram 23 visar prognoserna for den genomsnittliga KPI-inflatio-
nen 2007 som olika prognosmakare gjorde under 2006 och 2007.2’
Diagrammet jamfor inte samtliga KPI-prognoser som olika prognos-
makare gjorde under aret utan endast prognoserna som var aktuella
vid de tillfdllen Riksbanken publicerade rapporter.

Diagrammet tolkas pa foéljande sétt: varje punkt representerar en
viss prognos for inflationen 2007 som publicerades av nagon prog-
nosmakare vid rapporttillfallet. Riksbankens prognos representeras av
en réd punkt. Antalet prognosmakare ar ungefér detsamma vid varje
prognostillfalle, men antalet punkter i diagrammet kan bli farre om
flera prognosmakare har samma prognos vid ett visst tillfalle. Det fak-
tiska utfallet fér KPI-inflationen 2007 representeras av den heldragna
linjen i diagrammet.

Diagram 23 visar att det var en férhallandevis stor spridning pa
de prognoser for KPl-inflationen 2007 som gjordes under 2006. Vid
det forsta rapporttillfallet 2006 var till exempel skillnaden mellan den
hogsta och lagsta prognosen ungefér 1,5 procentenheter. Riksbankens
prognoser tillhdrde de mer tréffsdkra under perioden. Riksbanken
gjorde dock ett storre prognosfel 4n 6vriga bedémare i borjan av 2007
dd inflationsprognosen fér KPI reviderades ned forhdllandevis mycket.

20 Vid sammanstéllandet av detta underlag fanns bara statistik fér de tre forsta kvartalen 2007.

21 Materialet bygger pa den sammanstillning av prognoser fran olika prognosmakare som gérs av Consensus
Economics Inc., vilket bland annat inkluderar Riksbanken, Konjunkturinstitutet och svenska och utlandska
banker. Utéver detta har prognoser gjorda av Finansdepartementet, LO och nagra internationella organi-
sationer inkluderats. Consensus-materialet inkluderar inte prognoser gjorda fér utvecklingen tva ar framat.
Darfor gors ingen jamforelse av de prognoser for inflationen 2007 som gjordes under 2005.
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KAPITEL 4

Diagram 23. Prognoser for KPI-inflationen 2007 vid
olika tidpunkter, Riksbanken och andra prognosmakare
Arsgenomsnitt
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Utfall
®  Riksbanken
®  Andra prognosmakare

Anm. Se fotnot 21.

Kéllor: Consensus Economics Inc., Finansdepartementet, LO,

SCB och Riksbanken.
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KAPITEL 4

Diagram 24. Rangordning av KPI-prognoser, 50%
Procent

Konjunkturinstitutet
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HQ Ban!
Skandiabanken

Anm. Vid varje tillfélle en konjunkturbedémare, t.ex.
Riksbanken, gor en prognos jamfors den prognosen
med andra bedémares prognoser vid det tillfallet. Alla
ganger prognosen tillhor de 50 procent mest traffsakra
summeras och delas med det totala antalet prognoser
bedémaren gjort. Staplarna i diagrammet illustrerar
denna andel (i procent) for var och en av beddmarna. |
detta specifika fall visar alltsd stapeln for Riksbanken att
banken i drygt 80 procent av gangerna haft en prognos
som varit bland de 50 procent mest traffsékra.

Kéllor: Consensus, Finansdepartementet, LO och
Riksbanken

Diagram 25. Rangordning av KPI-prognoser, 25%
Procent
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Ohmans

Svenska Handelsbanken
SB)

AB
Merrill Lynch
Erik Penser FK
Finansdepartementet
Konjunkturinstitutet
Swedbank
Golman Sachs

OEC

JP Morgan

Morgan Stanley
Nordea

SEB

LO

Econ Intelligence Unit
Svenskt ndringsliv
ING Financial Markets
UBS

Citigrou|
HQ Ban
Skandiabanken

Anm. Vid varje tillfalle en konjunkturbedémare, t.ex.
Riksbanken, gor en prognos jamférs den prognosen
med andra bedomares prognoser vid det tillfallet. Alla
ganger prognosen tillhér de 25 procent mest tréffsakra
summeras och delas med det totala antalet prognoser
bedémaren gjort. Staplarna i diagrammet illustrerar
denna andel (i procent) for var och en av beddmarna. |
detta specifika fall visar alltsa stapeln for Riksbanken att
banken i drygt 80 procent av gdngerna haft en prognos
som varit bland de 25 procent mest traffsakra.

Kéllor: Consensus, Finansdepartementet, LO och
Riksbanken

Att Riksbanken justerade ned inflationsprognoserna i bérjan av
2007 hangde framforallt samman med hur energipriserna utvecklades.
Prognosen for KPIX exklusive energi reviderades bara marginellt och
den prognosen visade sig stimma relativt vl med det faktiska utfal-
let (se tabell 3 péa sista sidan). Energipriserna hade under en tid fallit
och Riksbankens bedomning var att detta skulle fa en férhallandevis
stor effekt pd KPI-inflationen. Som konstaterats i ett tidigare avsnitt
bidrog mycket riktigt energipriserna till att halla ned inflationen under
2007, men inte i den utstrackning Riksbanken trodde i bérjan av
aret. | Penningpolitisk rapport 2007:1 betonades dock att de kraftiga
svangningarna i energipriserna som hade &gt rum innebar att infla-
tionsutvecklingen pa kort sikt var mycket oséker. | den andra penning-
politiska rapporten 2007 korrigerades inflationsprognoserna aterigen
uppat till en niva som visade sig vara i linje med utfallet for aret.

Diagram 24 och 25 jamfor traffsdkerheten i prognoser for KPI-
inflationen 2007 som gjordes under perioden 2006-2007 av olika
prognosmakare.?? Diagram 24 visar att Riksbankens prognoser till-
horde de 50 procent mest traffsdkra prognoserna drygt 80 procent
av gangerna. Diagram 25 visar pa motsvarande satt resultat om be-
réakningarna gors for en traffsakerhet som ar storre 4n 75 procent av
ovriga bedomares prognoser. Av diagrammet framgar att Riksbankens
prognoser tillhérde de 25 procent mest traffsakra prognoserna drygt
80 procent av gangerna.?

Riksbankens prognoser fér KPI-inflationen 2007 var saledes jam-
forelsevis traffsakra under 2006 och 2007. Det dr emellertid viktigt att
poangtera att det inte gar att dra nagra slutsatser om prognosférmaga
generellt av dessa resultat. Det dr endast prognoserna for ett visst ar
som jamfors har och antalet prognoser fran respektive prognosmakare
ar litet.2*

2

N

Materialet bygger pa samma material som diagram 23. En skillnad &r att i berdkningarna bakom diagram
24 och 25 har alla prognoser som publicerades under aret anvénts, inte bara de prognoser som publicera-
des samtidigt som Riksbankens rapporter.

23 Riksbankens resultat ar detsamma i diagram 24 och 25, det vill séga alla ganger Riksbankens prognos var
bland de 50 procent mest tréffsdkra var den ocksa bland de 25 procent mest tréffsékra. Andra bedémares
prognoser tillhorde ibland de 50 procent mest traffsakra men inte de 25 procent mest tréffsékra. Det forkla-
rar skillnaden i resultat mellan diagram 24 och 25.

24 Se M. Andersson m.fl. "En utvardering av Riksbankens prognosférmédga", Penning- och valutapolitik, Nr 3,
2007, Sveriges riksbank.



Jamforelse av prognoser for BNP-tillviaxten

Diagram 26 och 27 illustrerar de prognoser fér BNP-tillvaxten 2006
respektive 2007 som gjordes av olika prognosmakare under utvarde-
ringsperioden. Diagrammen &r konstruerade pd motsvarande satt som
diagram 23 ovan.

Av diagram 26 framgar att Riksbankens prognoser for BNP-till-
véxten 2006 tillhorde mitten av faltet av prognoser under 2005 och
2006. Av sammanstéllningen av prognoser framgar ocksa att styrkan
i BNP-tillvaxten 6verraskade samtliga prognosmakare. Ett talande
exempel &r att till och med den prognosmakare som hade den hogsta
tillvéxtprognosen fér 2006 fortfarande underskattade det slutliga ut-
fallet for BNP-tillvaxten i borjan av 2006.

| diagram 27 illustreras prognoserna for BNP-tillvaxten 2007.
Riksbankens bedémning i Penningpolitisk rapport 2008:1 ar att BNP-
tillvaxten 2007 var 2,5 procent. Om utfallet visar sig hamna néra den
prognosen ar det tydligt frdn diagram 27 att prognoserna som gjordes
under 2006 ar mer centrerade kring utfallet &n prognoserna som gjor-
des under 2007. Riksbankens prognoser lag i mitten av féltet i borjan
av 2006 och verkar alltsa ha varit relativt traffsékra. Majoriteten av
prognosmakarna justerade upp sina prognoser i bérjan av 2007. Alla
ser ut att ha dverskattat BNP-utfallet. Till en del forklaras det av att
tillvaxttalen for forsta halvaret justerades ned med 0,3 procentenheter
i samband med att statistiken for tredje kvartalet publicerades. Aven
Riksbanken justerade alltsd upp prognosen under 2007 men av dia-
grammet framgar att Riksbanken fran mitten av aret inte var lika opti-
mistisk om utvecklingen som andra bedémare.

5,0
45
4,0
35
3,0
25
2,0
15
1,0
05

o

5,0
45
4,0
35
3,0
2,5
2,0
15
1,0
05

0
IR05:4 IR06:1 IR06:2 IR06:3 PPR07:1PPR07:2 PPR07:3

KAPITEL 4

Diagram 26. Prognoser for BNP-tillvixten 2006 vid
olika tidpunkter, Riksbanken och andra prognosmakare
Arsgenomsnitt
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Utfall
®  Riksbanken
®  Andra prognosmakare

Anm. Riksbankens prognoser for IR05:1 och IR05:2 ar de
prognoser som gjordes under antagandet att repordntan féljer
de sd kallade implicita terminsrantorna. Se fotnot 21.

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

Diagram 27. Prognoser for BNP-tillvaxten 2007
vid olika tidpunkter, Riksbanken och andra
prognosmakare

Arsgenomsnitt
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Prognos PPR 2008:1
®  Riksbanken
®  Andra prognosmakare

Anm. Se fotnot 21.

Kallor: Consensus Economics Inc., Finansdepartementet, LO,
SCB och Riksbanken
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Tabell 2. Inflationsprognoser 2005, 2006, 2007

Arsgenomsnitt

IR05:1 IR05:1 IR05:22 IR05:2 IR05:3 IR05:4 IR06:1 IR06:22 IR06:3 PPRO7:1 PPR07:2 PPR07:3 PPUdec07 UTFALL
KP12007 2.4 2,4 1,8% 1,9 2,1 2,1 2,1 23 2,0 15 2,1 2,1 2,2 2,2
KPIX 2007 2,0% 19 1,6% 1,6 1,6 1,6 1,5 1,6 13 0,7 1,1 1,1 1,2 1,2
BNP-tillvxt
2006 3,2 2,7 2,7 2,6 3,0 3,2 3,5 3,7 43 45 42 4,2 41 41
BNP-tillvixt
2007 2,8 23 2,7 2,4 2,5 2,5 2,8 2,8 3,1 35 3,1 3,1 2,6

Anm.* Tolvmdnaderstal.

Prognossiffrorna i gramarkerade falt & huvudscenariot i rapporterna IR05:1 och IR05:2 vilka bygger pd antagandet att reporantan ar konstant under prognosperioden. Prognossiffrorna i
vitt falt for IR05:1 och IR05:2 bygger pd antagandet att reporantan utvecklas i linje med ett 15-dagars genomsnitt av de sa kallade implicita terminsrantorna. Prognossiffrorna fran IR05:3,
IR05:4, IR06:1, IRO6:2 och IRO6:3 bygger pa antagandet att repordntan utvecklas i linje med ett 15-dagars genomsnitt av de sa kallade implicita terminsrantorna, som i dessa rapporter var
huvudscenario. Prognossiffrorna fran PPR07:1, PPRO7:2, PPR0O7:3 och PPU:dec bygger pa antagandet att reporantan utvecklas i linje med Riksbankens reporénteprognos som presentera-

des i respektive rapport.
Kallor: SCB och Riksbanken



B KAPITEL 5 — Penningpolitiken 2005-2007

Efter sankningen i mitten av 2005 héll Riksbanken re-
porantan oférandrad resten av aret. | bérjan av 2006
bérjade Riksbanken hoéja rantan och fortsatte med
detta under 2006-2007. For penningpolitiken har av-
vagningen under perioden varit i vilken takt reporan-
tan borde hojas med tanke pa den laga inflationen i
utgangslaget, den fortsatta konjunkturuppgangen
och risken for en alltfér snabb 6kning av inflationen

repordntan borde hdjas i en takt som bidrog till att
inflationen gradvis steg upp mot malet. Det skulle
samtidigt innebdra att inflationen under en relativt
lang period var lag. En sadan penningpolitik bedomde
Riksbanken skulle bidra till att KPI-inflationen under
2007 hamnade runt 2 procent och KPIX-inflationen
runt 1,5 procent, vilket visade sig stimma relativt val
med utfallet.?

langre fram. Riksbanken bedémde under perioden att

Beslut under 2005

Ofédrandrad ranta i borjan av aret

Under borjan av 2005 tydde den information som kom in pé att kon-
junkturuppgangen fortsatte ungefar som tidigare véntat. Tillvéxten
sdg ut att ha mattats ndgot, men bedémdes dnda bli stark. Nagon
véandning pa arbetsmarknaden syntes d&nnu inte men prognoser om
god tillvaxt talade for att sysselsattningen skulle borja 6ka langre
fram. Inflationen var lag men eftersom resursutnyttjandet bedémdes
stiga var det rimligt att rdkna med att inflationen gradvis skulle stiga.

Det fanns samtidigt flera faktorer, bland annat ett lagt resurs-
utnyttjande i utgdngslaget, som talade for att inflationen skulle vara
lag under en stor del av den kommande tvdarsperioden. Det fanns vi-
dare tecken pa att ett hart konkurrenstryck savél i omvarlden som pa
den svenska marknaden ddmpade inflationen mer dn vad Riksbanken
tidigare trott. | Sverige gallde det i synnerhet i den inhemska livs-
medelsbranschen. Prispressen vantades bidra till att inflationen blev
fortsatt &g under en stor del av prognosperioden. Samtidigt bedémde
Riksbanken att den expansiva ekonomiska politiken skulle ge en be-
tydande stimulans till ekonomin. Det laga ranteldget hade bidragit till
att hushdllens upplaning och huspriserna ékade snabbt. Sammantaget
talade det for en viss forsiktighet i rantepolitiken och repordntan lam-
nades oférandrad pa 2 procent vid de penningpolitiska sammantra-
dena i januari och mars.

Vid det penningpolitiska sammantradet i april konstaterade direk-
tionens ledamoter att osakerheten om styrkan i konjunkturuppgangen
blivit storre. Ett ovédntat hogt oljepris och signaler om en svagare
utveckling inom euroomréddet talade for att konjunkturuppgangen i
varldsekonomin skulle bli svagare &n i tidigare prognoser. Den svenska
varuexporten och industriproduktionen verkade ocksd 6ka mindre &n
véntat och arbetsmarknaden var fortsatt svag. Samtidigt tydde det
mesta pa att konsumtion och investeringar 6kade ungefar enligt prog-

25 Sist i kapitlet finns en sammanstallning av alla repordntebeslut 2005-2007 inklusive reservationer mot besluten.
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KAPITEL 5

noserna. Inflationsutsikterna beddmdes sammantaget vara ungefar
desamma som tidigare och repordntan ldmnades darfér oférédndrad
aven i april.

Réantesédnkning i juni

I juni sdnktes repordntan med 0,5 procentenheter till 1,5 procent. Ny
statistik visade att ekonomin vuxit betydligt langsammare an vantat
under det forsta kvartalet. Inbromsningen var bred och omfattade
saval exporten som konsumtionen. Det mesta talade visserligen for att
det rorde sig om en tillféllig svacka i konjunkturen, men den svaga ut-
vecklingen under det forsta kvartalet innebar att tillvaxtprognosen pa
kort sikt reviderades ned kraftigt. Liksom tidigare beddmde banken att
resursutnyttjandet och det inhemska kostnadstrycket skulle stiga, men
nu fran en lagre niva dn vantat. Samtidigt hade oljepriset fortsatt att
stiga och vaxelkursen hade forsvagats under det forsta halvaret. Det
talade for en ndgot hogre inflation pa kort sikt, trots att tillvaxten var
svagare. Sammantaget pekade dock de olika faktorerna mot en lagre
inflation pa lite langre sikt an tidigare vantat. Att hushéllen lanade i
snabb takt samtidigt som bostadspriserna steg ingav fortsatt viss oro
for att penningpolitiken kanske var for expansiv. Men den svagare
efterfragan och det faktum att inflationen nu vantades ligga under
malet dven pa tva ars sikt vdgde tyngre. Slutsatsen blev darfor att det
fanns skal att sdnka rantan.

Oférandrad repordnta under andra halvaret

Under andra halvaret kom flera tecken pa att konjunkturuppgangen
tagit ny fart. Reviderad statistik visade ocksa att svackan i bérjan av
aret varit mindre djup &n vad som tidigare framkommit, &ven om till-
vaxtprognoserna fran borjan av aret fortfarande sag ut att ha varit for
optimistiska. Det kom &ven indikationer pd att laget pa arbetsmark-
naden var pd vég att forbattras. En mer expansiv ekonomisk politik,
till foljd av bade den lagre rantan och de finanspolitiska planer som
presenterades i budgetpropositionen fér 2006, talade ocksé for att
tillvéxten skulle bli ndgot hogre an i tidigare bedémningar. Inflationen
véntades fortsatta att oka till foljd av bland annat ett stigande resurs-
utnyttjande i Sverige och omvarlden men Riksbanken bedémde att
inflationen skulle stiga i ganska mattlig takt. Reporantan lamnades
darfor oférandrad i bade augusti och oktober.

| december konstaterade Riksbanken att den statistik som kom-
mit in visade att utvecklingen var nagot starkare &n vantat och att
tillvaxtutsikterna darfor var mindre osakra an tidigare. Inflationen hade
stigit men var fortfarande lag och liksom tidigare bedémde Riksbanken
att inflationen skulle 6ka, men i mattlig takt. Rantan lamnades darfor
oférandrad dven i december. Direktionen papekade att riskerna for en
hogre inflation nu var storre an riskerna for lagre inflation och att det
inte kunde uteslutas att reporantan kunde behdva hojas mer under
vintern och véaren an vad marknadsréntorna antydde.



Reaktioner pa Riksbankens penningpolitik under 2005

| den tredje inflationsrapporten 2005 baserade Riksbanken for for-
sta gdngen prognoserna i huvudscenariot pa marknadsaktérernas
forvantningar som de avspeglades i de sé kallade implicita termins-
rantorna. ¢ Till skillnad fran det tidigare antagandet om konstant
repordnta byggde prognoserna nu pa ett antagande dér reporantan
kunde variera under prognosperioden. Fokus riktades pa sd vis mer
naturligt mot ranteutvecklingen under hela prognosperioden och inte
bara pa det aktuella rantebeslutet.

De marknadsférvantningar som prognoserna i den tredje
rapporten 2005 baserades pa visas i diagram 28. Direktionen kom-
menterade denna utveckling av de implicita terminsrantorna i press-
meddelandet i samband med rdntebeslutet. Beddmningen var att en
sadan utveckling av rantan skulle ge en rimlig utveckling av inflatio-
nen de ndrmast kommande dren. Som en reaktion pa detta foll en del
rdntor nagot och vissa aktdrer férandrade sina penningpolitiska for-
véntningar for det kommande dret i linje med direktionens bedémning
av den framtida utvecklingen.

Nar rdntebeslutet och den fjarde inflationsrapporten publicerades
i december 2005 fick det stor uppméarksamhet pd de finansiella mark-
naderna. Direktionen bedomde vid det tillfallet att reporéntan kanske
skulle behdva hojas mer under kommande halvar 4n vad marknads-
rdntorna antydde (se diagram 28). Uttalandet fick relativt stora
effekter pa rante- och valutamarknaden. Den allmédnna tolkningen
var att Riksbanken dndrat tonldge men asikterna hos olika marknads-
aktorer gick isdr om varfor sa skett. Debatten efter rantebeslutet kom
att handla en hel del om vilka implicita terminsrantor direktionen ut-
talat sig om — de som prognoserna baserats pa eller de som gallde vid
tidpunkten for uttalandet.

Beslut under 2006

Réantehojningar i januari och februari

| bérjan av 2006 bedémde Riksbanken att konjunkturuppgangen
skulle fortsatta under aret, men dérefter mattas nagot efterhand.
Situationen pa arbetsmarknaden tycktes ocksé ha ljusnat. Men efter-
som produktiviteten samtidigt 6kade snabbt bedémde Riksbanken
att kostnadstrycket d4nda skulle bli dampat. Inflationen var lag men
véantades 6ka och pa ett par ars sikt vara nara malet. Bedémningen
forutsatte att Riksbanken hojde reporantan i bérjan av aret och att
hojningarna sedan fortsatte gradvis i linje med forvdntningarna pa de
finansiella marknaderna. Av dessa skél beslutade direktionen att hoja
repordntan med 0,25 procentenheter vid de penningpolitiska sam-
mantrddena bade i januari och i februari. | februari noterade direktio-

26 Se kapitel 4.

KAPITEL 5

Diagram 28. Reporanteutfall och implicita
terminsriantor 2005
Procent

04 05 06 07

—— Reporénta
— Inflationsrapport 2005:4
Inflationsrapport 2005:3

Anm. De implicita terminsrdntorna &r de 15-dagars
genomsnitt som prognoserna for huvudscenariot i
Inflationsrapport 2005:3 och 2005:4 bygger pa.

Kalla: Riksbanken
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Diagram 29. Reporanteutfall och implicita
terminsrintor 2006
Procent

04 05 06 07

— Reporidnta

—— Inflationsrapport 2006:1
Inflationsrapport 2006:2
Inflationsrapport 2006:3

Anm. De implicita terminsrantorna ar de 15-dagars
genomsnitt som prognoserna for huvudscenariot i
Inflationsrapporterna under 2006 bygger pa.

Kalla: Riksbanken

nen att repordntan kanske skulle kunna hojas i ndgot langsammare
takt framover jamfoért med den utveckling av rantan som prognoserna
byggde pa (se diagram 29).

Bade i januari och i februari ansag direktionen att det fanns skl
att vdga in att huspriserna och utlaningen till hushéllen under en foljd
av ar stigit i en takt som inte verkade vara langsiktigt hallbar. Det skul-
le kunna innebdra risker for kraftiga fluktuationer i ekonomin langre
fram i tiden. Ett satt att ta hansyn till dessa risker var att hoja rantan
nagot tidigare 4n vad som annars hade forefallit som den mest lamp-
liga tidpunkten. Syftet var att bidra till att huspriserna ddimpades och
darigenom se till att den reala ekonomin och inflationen utvecklades
stabilt dven i ett langre tidsperspektiv.

| april pekade ny information pd att konjunkturen i omvérlden
var nagot starkare an véntat. Synen pa den svenska konjunkturut-
vecklingen var ddremot i stort oférandrad. Ny statistik visade visser-
ligen att utvecklingen mot slutet av 2005 varit nagot svag, men flera
indikatorer tydde pa att det varit en tillfallig avmattning. Inflationen
hade blivit nagot hogre &n véntat, vilket i huvudsak forklarades av att
energipriserna var ovantat hoga. Direktionen beddmde att det rérde
sig om en tillfallig uppgang. Reporantan ldmnades darfér oférandrad
pa 2 procent vid det penningpolitiska moétet i april.

Fortsatta rantehdjningar under resten av aret

I juni 2006, i den andra inflationsrapporten for aret, bedémde direk-
tionen att det var dags att dter hoja rantan med 0,25 procentenheter.
Ny statistik indikerade att uppgdngen i konjunkturen fortsatte. Bdde
tillvéxten och sysselsdttningen sag ut att oka lite snabbare fram-
over. Samtidigt hade energipriserna stigit mer an vantat vilket fick
Riksbanken att justera upp inflationsprognosen fér den narmaste
tiden. Pa sikt visade prognoserna att inflationen skulle stiga mot malet
ungefdr som i tidigare bedémningar om Riksbanken gradvis hojde
repordntan. Direktionen noterade vid detta tillfédlle att det var mojligt
att det fanns behov av nagot fler rantehojningar under det ndrmaste
aret an vad marknadsaktorerna forvantat sig under den senaste tiden
(se diagram 29).

Under det andra halvaret visade ny statistik 6ver nationalraken-
skaper och arbetsmarknad att uppgangen i konjunkturen var starkare
an vad Riksbanken hade rdknat med. Att hushéllens skuldséattning och
huspriserna fortsatt att stiga snabbt stodde bilden av att efterfrage-
laget var starkt. Produktiviteten hade 6kat 6verraskande snabbt och
Riksbanken noterade ocksa att laget pa arbetsmarknaden tydligt hade
forbattrats vilket avspeglades i att sysselsattningen tagit fart. Allt detta
talade for att Riksbanken skulle behdva hoja repordntan ytterligare for
att inflationen skulle ligga pa malet. Repordntan hojdes darfér med
0,25 procentenheter bdde i augusti och i oktober 2006. | oktober be-
démde Riksbanken visserligen att inflationen skulle vara nagot under
malet pa tva ars sikt, men ocksa att detta delvis skulle bero pa att
fallande energipriser tillfalligt skulle ddmpa prisokningstakten. Nar vél



denna effekt s& smaningom klingat av beddmde Riksbanken att infla-
tionen ater skulle stiga.

| december héjde direktionen repordntan med 0,25 procenten-
heter igen mot bakgrund av att konjunkturen var fortsatt stark och in-
flation steg. Liksom tidigare bedémdes inflationen hamna ndra malet
pa tva ars sikt om reporantan hojdes gradvis.

Reaktionerna pa Riksbankens penningpolitik under 2006

Till skillnad fran i december 2005 var reaktionerna sma vid réntebe-
slutet i februari 2006, trots att direktionen noterade i pressmeddelan-
det rérande rantebeslutet att repordntan kanske skulle kunna hojas i
nagot langsammare takt framover jamfoért med den ranteutveckling
prognoserna byggde pa (se diagram 29). Strax fore rantebeslutet hade
dock 6verraskande lag médnadsstatistik for KPI publicerats vilket lett till
att marknadsaktorerna redan justerat ned sina férvdntningar om den
framtida utvecklingen av reporantan.

Under vintern 2005/2006 fanns det en viss osdkerhet hos vissa
marknadsaktorer om dateringen pa de implicita terminsrdntor som
direktionen forholl sig till vid rantebesluten. Efter ett tal och det rante-
beslut som togs i april upplevdes kommunikationen fran Riksbanken
som tydligare.?” Direktionens uttalande i juni att det var mojligt att
det fanns behov av nagot fler rantehdjningar under det narmaste aret
dn vad marknadsaktorerna forvantat sig under den senaste tiden fick
framforallt de langa rantorna att stiga och marknadsaktorer justerade
upp sina prognoser for rantan. De rapporter och réntebeslut som togs
under resten av 2006 gav inte upphov till ndgra stérre dverraskningar.

Beslut under 2007

Réantehojning i februari och prognos om ytterligare ett par hdjningar

| borjan av aret sdg Riksbanken en stark konjunktur framfor sig saval
i Sverige som i omvérlden. Sysselsattningen och produktiviteten van-
tades fortsatta att oka i snabb takt, &ven om Riksbanken bedémde att
produktivitetstillvaxten skulle mattas av i takt med att laget pa arbets-
marknaden forbattrades. Priserna sdg ut att 6ka i langsammare takt
an véntat till foljd av lagre energipriser och en starkare krona under
2007, men Riksbanken beddémde att inflationen framover skulle stiga
gradvis i takt med att resursutnyttjandet 6kade.

| februari presenterade Riksbanken for forsta gangen en egen ran-
teprognos. Enligt prognosen behdvde repordntan hojas ett par gdnger
under det forsta halvéret for att inflationen skulle hamna pa malet och
den realekonomiska utvecklingen bli balanserad (se diagram 30). Vid
det penningpolitiska sammantradet i februari beslutade direktionen
darfor att hoja repordntan med 0,25 procentenheter till 3,25 procent.

27 Se Irma Rosenberg, "Riksbanken och inflationsmalspolitiken—det nya ranteantagandets betydelse”, tal,
19 april 2006.
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Diagram 30. Repordnteprognoser vid olika
tillfallen 2007
Procent

2 Ly

04 05 06 07 08 09 10

—— Reporénta

—— Penningpolitisk rapport 2007:1
Penningpolitisk rapport 2007:2
Penningpolitisk rapport 2007:3

= Penningpolitisk uppféljning december 2007

Kélla: Riksbanken

Oforandrad rianta under varen men
reviderad bedémning av framtida rantor

I mars hade bedémningen av de framtida konjunktur- och inflations-
utsikterna endast dndrats marginellt. De nya I6neavtalen som borjade
forhandlas fram sag visserligen ut att 6ka riskerna for ett hogre in-
flationstryck ndgot. Men Riksbanken ansag att det var for tidigt att
dra ndgra slutsatser om avtalens effekter pd kostnadstrycket innan
de var klara. Mot den bakgrunden lamnades reporantan oférandrad i
enlighet med den utveckling av repordntan som publicerats i februari.
Samtidigt gjordes, liksom i februari, beddmningen att reporantan
skulle komma att behdva hojas med ytterligare 0,25 procentenhe-
ter under de kommande ménaderna och att man darefter sannolikt
kunde avvakta ndgot med ytterligare en hojning.

| maj forstarktes bilden av ett stigande kostnadstryck. Aven om
konjunkturen utvecklades ungefdr i linje med Riksbankens prognos
fanns det faktorer som kunde &ka inflationstrycket. Finanspolitiken
sag ut att bli mer expansiv dn vad som antagits tidigare och arbets-
I6sheten hade blivit ndgot lagre. Avtalsférhandlingarna sag dessutom
ut att resultera i hogre l6nedkningar &n i tidigare prognoser. Men
det fanns ocksa faktorer som talade for att inflationen skulle hallas
tillbaka, till exempel fortsatt god produktivitetsutveckling och laga
importpriser. Mot den bakgrunden beslutade direktionen att Idmna
repordntan oférandrad. Nagon ny ranteprognos publicerades inte
men direktionen gjorde en kvalitativ beddmning av den prognos som
publicerats i februari. Bedémningen var att utvecklingen av kostnads-
trycket sannolikt innebar att repordntan framover behdvde hojas mer
an ranteprognosen fran februari gav uttryck for.

Réantehojning i juni och uppjusterad ranteprognos

I juni visade ny statistik att BNP-tillvaxten i Sverige det forsta kvartalet
hade dampats ovantat snabbt. Men olika indikatorer tydde pa att for-
svagningen av tillvdxten bara var tillféllig. Konjunkturen i omvarlden
utvecklades fortfarande starkt och hushallens disponibla inkomster
vantades 6ka kraftigt. Bilden blev allt tydligare av att arbetsmarkna-
den var stramare och att kostnadstrycket steg. Den laga tillvaxten
i produktiviteten tillsammans med hoéga I6nedkningar ledde till att
enhetsarbetskostnaderna hade skjutit i hojden redan under det forsta
kvartalet, efter att i stort sett varit oférandrade under tre &r.

Det 6kade kostnadstrycket och den starka konjunkturen gjorde
att Riksbanken hoéjde repordntan med 0,25 procentenheter till 3,5
procent. Beslutet var i linje med den prognos for rdntan som lagts
fast i februari. Men samtidigt justerade direktionen upp prognosen
for rantebanan de kommande aren (se diagram 30). Direktionen be-
domde att reporédntan borde ligga kring 4 procent i slutet av aret och
sedan foljas av ytterligare en eller ett par hojningar de kommande
aren.



Okad osikerhet under hésten men
rantehéjningar i linje med tidigare bedémning

Under det andra halvaret kom ytterligare tecken som forstarkte
bilden av en stramare arbetsmarknad och ett hogre kostnadstryck.
Sysselsattningen 6kade ungefdr i den takt som foérvédntats men utbu-
det av arbetskraft utvecklades ddremot svagare. Den &ppna arbets-
|6sheten blev darfor lagre an forutsett. Tillvaxten under andra kvar-
talet blev ndgot hogre dn véntat och olika enkdtresultat tydde pd att
konjunkturen var fortsatt stark under sommaren. Riksbanken ansag
att tillvaxten i produktiviteten var en nyckelfaktor i bedomningen

av hur inflationen skulle fortsatta att utvecklas de narmaste dren.
Produktiviteten hade utvecklats svagare an vantat under forsta kvarta-
let. I takt med att inflationen 6kat hade ocksa foretag och hushall re-
viderat upp sina forvantningar om inflationen for det kommande aret.

Den nya informationen om den svenska ekonomin tydde alltsa
pa att inflationstrycket var lite starkare dn védntat och att prognosen
for reporéntan darfor borde justeras upp nagot. A andra sidan hade
osédkerheten okat betydligt om styrkan i tillvdxten i omvarlden. Detta
berodde pa den finansiella oro som under sommaren 2007 hade
brutit ut i sparen av krisen pd den amerikanska boldnemarknaden.
Riksbanken beddmde att det kunde ddmpa utvecklingen nagot dven i
den svenska ekonomin.

Sammantaget var slutsatsen i september och oktober 4ndd att
repordntan skulle behdva hojas i ungefdr samma takt som direktionen
raknade med i juni. Reporédntan hojdes darfor med 0,25 procent-
enheter bade i september och i oktober (se diagram 30). Under sista
kvartalet tilltog osakerheten om utvecklingen i omvérlden till féljd av
den finansiella oron. Den svenska tillvaxten sag ocksa ut att bromsa
in snabbare dn véntat. Den finansiella oron gjorde att skillnaderna
6kade mellan rantor pd 1dn mellan banker och rantor pd statspapper.
Det ledde till att lanekostnaderna steg for foretag och hushall, vilket
véantades ddmpa efterfrdgan. Samtidigt blev inflationen hdgre &n vén-
tat. Laget fortsatte alltsa att vara svarbeddmt med krafter som drog at
olika hall. Reporantan ldmnades oférdndrad och rédnteprognosen var i
stort sett oférandrad i december.

Reaktionerna pa Riksbankens penningpolitik och
ranteprognoser under 2007

| den forsta penningpolitiska rapporten som publicerades i februari
2007 baserade Riksbanken for forsta gdngen prognoserna pa en egen
beddémning av repordntans framtida utveckling. Den prognos som
presenterades pekade pa att repordntan bara skulle behdva héjas
mattligt de kommande aren (se diagram 31). Det 6verraskade en del
ekonomiska beddmare och marknadsaktérer som sjélva justerat upp
sina egna rdnteprognoser i samband med en allmén ranteuppgang i
omvarlden (se diagram 31). Reaktionerna blev darfor forhallandevis
stora. Réntorna sjonk och kronan férsvagades. Men mot bakgrund
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Diagram 31. Reporanteutfall, reporanteprognoser
och implicita terminsréantor vid vissa tidpunkter

under 2007
Procent

07 08

—— Reporénta
—— Penningpolitisk rapport 2007:1
Penningpolitisk rapport 2007:2

09

Implicita terminsrantor 2007-02-05
—— Implicita terminsrantor 2007-06-04

Anm. Implicita terminsrantor ar utrak

nade pa basis

av instrumentet Forward Rate Agreements (FRA),
som avspeglar marknadens forvantningar pa framtida

kortrantor.
Kélla: Riksbanken

av den skillnad som fanns mellan Riksbankens och andra bedémares
prognoser var rintenedgangen dndd ganska begransad. Aven efterat
lag den implicita terminsrantekurvan kvar 6ver Riksbankens rante-
prognos. En anledning var att vissa marknadsaktérer gjorde en annan
beddmning av konjunkturldget och dess effekter pa inflationstrycket.
De trodde att Riksbanken sa smaningom skulle behéva revidera be-
démningen av inflationstrycket och héja sin prognos for rantan. Det
fanns dock relativt stora skillnader mellan olika bedémare och vissa
lag nara Riksbankens syn pa de ekonomiska utsikterna och behovet av
rantehojningar.

| den andra rapporten i juni justerade Riksbanken upp prognosen
for reporantans utveckling (se diagram 31). Ny statistik visade bland
annat att arbetsmarknaden blivit stramare och I6neavtalen hogre
an vantat. Bedomningen var darfor att det 6kade kostnadstrycket
innebar att repordntan behdvde hoéjas mer framoéver &n i den forra
prognosen. Aterigen blev marknadsreaktionerna pa Riksbankens
prognos forhallandevis stora. Denna géng steg rantorna jamforelse-
vis mycket och kronan stérktes kraftigt. Riksbankens prognos for
utvecklingen av rantan pa kort sikt skilde sig inte sarskilt mycket frdn
marknadens férvdntningar. Daremot lag de implicita terminsrantorna
over Riksbankens prognos for rantan pa langre sikt. Trots detta steg
rdntorna bdde pa kort och pa lang sikt nédr Riksbanken publicerade sin
prognos. Storleken pa marknadsreaktionerna kan delvis férklaras av
att rdntorna steg i omvérlden. Sannolikt hade ocksd marknadsaktorer
forvéntat sig att Riksbanken skulle publicera en lagre ranteprognos.

Riksbankens prognos for repordntan som presenterades i den
tredje rapporten i oktober dverensstdmde val med prognoserna hos
andra bedémare och reaktionerna pa publiceringen var relativt sma.
Vid det penningpolitiska motet | december publicerades for forsta
gangen en Penningpolitisk uppféljning. Nar denna uppféljning, som
inkluderade en ny ranteprognos, presenterades sjénk rdntorna ndgot.

Under aret riktades viss kritik mot Riksbanken, bland annat for
att nagra av prognoserna 6verraskat marknaden. Kritiken gallde &ven
de férandringar av den penningpolitiska kommunikationen som di-
rektionen genomférde under varen 2007, framforallt publiceringen
av en egen rdnteprognos och beslutet att endast ge signaler om den
framtida penningpolitiken i samband med penningpolitiska méten. 2
Ledaméter i Riksbankens direktion kommenterade detta i tal och
poangterade att motiven till de genomférda férandringarna varit att
bli &nnu mer 6ppna och tydliga med hur penningpolitiken bedrivs. De
betonade samtidigt att detta kommer att ta en viss tid for alla parter
att anpassa sig till och att kommunikationen mellan parterna kommer
att bli allt battre allteftersom erfarenheten av den nya ordningen okar.
For att bli annu tydligare i kommunikationen och tillgodose behovet
av mer information beslutade direktionen i september att borja publi-
cera ranteprognoser i samband med varje penningpolitiskt méte. 2

28 Se Irma Rosenberg, "Férandringar i den penningpolitiska kommunikationen"”, pressmeddelande nr 22,
11 maj 2007.



Bedémning av penningpolitiken

| stora drag sag Riksbanken under 2005 och 2006 framfor sig en
fortsatt konjunkturuppgang dér kostnadstryck och resursutnyttjande
skulle 6ka efterhand. Inflationstrycket beddmdes trots detta vara fort-
satt 1dgt pd grund av att ett antal faktorer héll tillbaka inflationen. En
viktig sddan faktor var den snabbt stigande produktiviteten.

Under andra hélften av 2005 holl Riksbanken repordntan ofor-
dndrad. | borjan av 2006 borjade Riksbanken hoja rantan och hoj-
ningarna fortsatte under 2006-2007. Den 6vergripande avvédgningen
under perioden handlade om i vilken takt repordntan borde héjas med
tanke pa den laga inflationen i utgangsldget, den fortsatta konjunk-
turuppgéangen och risken for en alltfér snabb 6kning av inflationen
langre fram.

Riksbanken beddmde att repordntan borde hojas i en takt som bi-
drog till att inflationen gradvis steg mot malet pa sikt. Inflationen vén-
tades alltsa ligga under malet under en relativt Iang period innan den
narmade sig mélet. Riksbanken bedémde att en sddan politik skulle
bidra till att inflationen 2007 hamnade runt 2 procent (métt med KPI)
och den underliggande inflationen runt 1,5 procent (métt med KPIX).
Inflationen 2007 utvecklades val i linje med dessa prognoser. Med den
forda penningpolitiken rdknade Riksbanken med att tillvaxten i eko-
nomin skulle vara fortsatt hog, vilket ocksé visade sig bli fallet.

Att utvdrdera penningpolitiken med facit i hand ar vanskligt.
Ekonomin paverkas standigt av stérningar som &r svara, eller till och
med omojliga att forutse. Ett exempel &r energipriserna som svangt
mycket under utvarderingsperioden och &msom ddmpat, msom
pressat upp KPI- och KPIX-utfallen. En mer intressant fraga ar darfor
om penningpolitiken varit val avvdgd givet den information som fanns
tillganglig vid de tillfdllen da& besluten om reporédntan fattades. Med
den utgangspunkten och i ljuset av den ekonomiska utvecklingen
2005-2007 ar det Riksbankens beddmning att penningpolitiken under
2005 och 2006 var val avvédgd. En liknande utvérdering av penning-
politiken under 2007 &r for tidig att gora. En sddan kommer att finnas
i ndsta drs underlag for utvédrdering av penningpolitiken.

29 Se "Repordntebana efter varje penningpolitiskt sasmmantrade”, pressmeddelande nr 36, 7 september 2007.
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Réantebeslut 2005

27 januari:
14 mars:
28 april:
20 juni:

23 augusti:
19 oktober:

1 december:

Reporédntan ldmnades oférandrad pa 2,0 procent.
Reporédntan ldmnades oférandrad pa 2,0 procent.
Reporédntan ldmnades oférandrad pa 2,0 procent.

Reporéntan sanktes med 0,5 procentenheter till 1,5
procent.

Reporédntan ldmnades oférandrad pd 1,5 procent.
Reporédntan ldmnades oférandrad pd 1,5 procent.

Reporédntan ldmnades oférandrad pd 1,5 procent.

Vice riksbankscheferna Villy Bergstrom, Lars Nyberg och

Eva Srejber reserverade sig mot beslutet och ansag att repo-
rantan borde hojas med 0,25 procentenheter. De menade att
tecknen pa en stabil och varaktig konjunkturuppgang hade
blivit fler och att det nu var 6nskvart att inleda den gradvisa
atstramning av penningpolitiken de nu sag framfor sig. Detta
for att minska risken for att kronan skulle férsvagas ytterli-
gare till foljd av stigande rantor i Europa och for att en rante-
hojning skulle sénda en signal till bostadsmarknaden om att
nuvarande prisokningstakt inte var hallbar.

Réntebeslut 2006

19 januari:

22 februari:

27 april:
19 juni:

29 augusti:

25 oktober:

14 december:

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 1,75
procent.

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,0
procent.

Reporéntan lamnades oférandrad pa 2,0 procent.

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,25
procent.

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,5
procent.

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 2,75
procent.

Repordntan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,0
procent.

Réntebeslut 2007

14 februari:

29 mars:

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,25
procent.

Repordntan ldmnades oférdndrad pé 3,25 procent.
Vice riksbankschef Svante Oberg reserverade sig mot beslu-
tet och ansag att repordntan borde hojas med 0,25 procent-
enheter och rdntebanan revideras upp. Han menade att ris-
kerna pa uppsidan ckat betydligt sedan det penningpolitiska
motet i februari. Den reala utvecklingen hade varit starkare



3 ma;j:

19 juni:

6 september:

29 oktober:

18 december:

an prognosticerat, arbetsmarknaden hade fortsatt att forbatt-
ras i snabbare takt an forutsett och avtalsférhandlingarna siag
ut att resultera i hogre [6ner dn berdknat.

Reporédntan ldmnades oférandrad pé 3,25 procent.

Vice riksbankscheferna Svante Oberg och Lars Nyberg reser-
verade sig mot beslutet och ansag att reporantan borde hojas
med 0,25 procentenheter och rantebanan revideras upp.

De ansag béada tva att riskerna pa uppsidan okat betydligt
sedan det penningpolitiska motet i februari. Den ekonomiska
utvecklingen var starkare, avtalsférhandlingarna sag ut att
resultera i hogre loner, finanspolitiken var mer expansiv och
kreditexpansionen var fortsatt hog.

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,5
procent.

Vice riksbankschef Svante Oberg reserverade sig mot den
penningpolitiska rapporten. Han menade att rapporten i
och for sig ar ett bra underlag for direktionens mote och
instdmde i stora drag i bilden av den ekonomiska utveck-
lingen de ndrmaste aren. Men Obergs egen bedémning var
att inflationstrycket skulle bli starkare de ndrmaste aren dn
enligt huvudscenariot i rapporten. Han menade att styrran-
tan darfor troligen kommer att behova hojas mer an enligt
huvudscenariot.

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 3,75
procent.

Reporédntan hojdes med 0,25 procentenheter till 4
procent.

Vice riksbankschef Svante Oberg reserverade sig mot den
penningpolitiska rapporten. Han bedémde att utvecklingen
pa arbetsmarknaden skulle bli starkare och att I6nedkning-
arna skulle bli hogre an enligt rapporten. Darmed skulle
ocksa inflationstrycket bli hogre och behovet av att hoja styr-
rintan storre. Av den anledningen lutade sig Oberg mer &t
den rantebana som redovisades i det alternativscenario dar
I6nerna steg mer och produktiviteten blev lagre an rénteba-
nan i rapportens huvudscenario.

Reporédntan ldmnades oférandrad pd 4 procent.

Vice riksbankschef Svante Oberg reserverade sig mot be-
slutet att lamna styrrantan oférandrad och ansag att den
borde hdjas med 0,25 procentenheter. Han reserverade sig
dven mot den penningpolitiska uppféljningen samt mot den
rintebana som redovisades i denna. Oberg bedémde att ut-
vecklingen pé arbetsmarknaden kommer att bli starkare och
att inflationstrycket kommer att bli hogre dn i den penning-
politiska uppféljningen. De ekonomiska utsikterna talade
enligt Oberg for en relativt hég styrranta 2008, med en
eventuell sénkning langre fram om inflationstrycket dampas.
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Tabell 3. Utfall och prognoser gjorda under 2005,2006 och 2007 for olika variabler.
Arsgenomsnitt om inget annat anges

IR05:1 IR05:1 [R05:2 IR05:2 IR05:3 [R05:4 IR06:1 IR06:2 IR06:3 PPR07:1 PPR07:2 PPR07:3 PPU:dec UTFALL

BNP-tillvixt 2006 3,2 2,7 2,7 2,6 3,0 3.2 3,5 3,7 43 4.5 4,2 4,2 4.1 4.1
BNP-tillvéaxt 2007 2,8 2,3 2,7 2,4 25 25 2,8 2,8 3,1 3,5 3,1 3,1 2,6

BNP OECD19 2006 2,8 2,8 2,6 2,6 2,4 2,4 25 2,8 323 3,23 3,23 3,02 3,02 3,02
BNP OECD19 2007 2,7 2,7 2,7 2,7 2,6 2,5 2,5 25 2,6% 2,7% 2,6% 2,5% 2,7%

TCW? 2007 1225 123,2 1244 | 1254 | 1245 | 1265 | 1254 124,0 124,8 124,9 125,2
Produktivitet i

ndringslivet 2006 2.3 23 2,7 2,7 2,8 2,6 3,3 3.4
Produktivitet i

hela ekonomin 2007 2,12 212 2,52 2,52 2,62 2,52 1,9 17 1,0 0,1

Lon i hela ekonomin

2007 (Timlon KL) 4,22 3,92 3,92 3,92 3,92 3,92 3,8 3,8 3,9 3,9

Enhetsarbetskostnad i

ndringslivet 2006 2.1 19 11 11 1,0 0,2 -0,7 -0,1
Enhetsarbetskostnad i

hela ekonomin 2007 2,22 1,92 1,82 1,82 1,72 2,92 29 2,8 4,2 4.8

Sysselsatta 2006 1,4 0,7 11 11 15 1,7 1,9 1,9 1,9 1,8 1,8
Sysselsatta 2007 1,2 0,9 0,6 0,6 0,6 1,0 1.1 2,1 2,3 2,6 2,4
Oppen

arbetsloshet 20064 4.4 4,9 5,0 5,0 5,0 55 5,4 5,4 5,4 5,4 5,4
Oppen

arbetsloshet 2007 4.0 4,5 4.6 4,6 4.8 51 5,4 51 4,7 4,6 4,6
KP1 2007 21" 2,4 1,8" 1,9 2,1 2,1 2,1 2,3 2,0 15 2,1 2,1 2,2 2,2
KPIX 2007 2,07 1,9 1,67 1,6 1,6 1,6 15 1,6 13 0,7 11 11 1,2 1,2
KPIX exkl. energi 2007 1,3 1,2 13 1,4 1,4 15

Anm. "tolvmanaderstal, i naringslivet, ¥ hela OECD, #procent av arbetskraften, ® vaxelkurs, index, 1992-11-19=100.

Prognossiffrorna i gramarkerade falt &r huvudscenariot i rapporterna IR05:1 och IR05:2 vilka bygger pa antagandet om att reporantan ar konstant under prognosperioden. Prognossiffrorna
i vitt falt for IR05:1 och IR05:2 bygger pa antagandet att repordntan utvecklas i linje med ett 15-dagars genomsnitt av de sa kallade implicita terminsrantorna. Prognossiffrorna fran IR05:3,
IR05:4, IR06.1, IR06:2 och IR06:3 bygger pd antagandet att reporédntan utvecklas i linje med ett 15-dagars genomsnitt av de sa kallade implicita terminsrdntorna, som i dessa rapporter var
huvudscenario. Prognossiffrorna fran PPR07:1, PPRO7:2, PPRO7:3 och PPU:dec bygger pa antagandet att repordntan utvecklas i linje med Riksbankens repordnteprognos som presentera-
des i respektive rapport.

Kéllor: OECD, SCB och Riksbanken.
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