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Flexibel inflationsmalspolitik

m Inflationsmal, 2% for KPI
m Stabilisera inflationen runt inflationsmalet
m Stabilisera resursutnyttjandet

Varning

For stor vikt vid stabilisering av
resursutnyttjandet kan hota trovérdigheten

Penningpolitik kan inte pédverka genomsnittligt
resursutnyttjande, endast stabilisera det runt
given genomsnittlig niva

Penningpolitiskt mal for genomsnittligt
resursutnyttjande:

Inte meningsfullt

Penningpolitiskt mél for inflationen:
Hogst meningsfullt

Det tog tid att bygga upp trovirdigheten

Inflationsforvintningar, penningmarknadsaktorer
Arstakt, procent
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Lag och stabil inflation

KPI, arsforindring, procent
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God, relativt stabil tillvixt

BNP, érsforindring, procent
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Prognoser nodvindiga

m Inflation och resursutnyttjande reagerar med
betydande fordrdjning pa penningpolitiska
atgirder

m Friedman: ”Long and variable lags”

m Riksbankens riantebeslut bygger pa prognoser
for inflation och resursutnyttjande pé 1-3 ars
horisont

Alternativa riantebanor

Reporiinta KPIX
Procent rsforindring, procent

Produktionsgap
Avvikelse frin HP-trend, pr

Kiilla: Riksbanken

Vintevirde med osidkerhetsintervall

Reporiinta _BNP
Procent Arsforiindring, procent

Kiillor: SCB och Riksbanken

Flexibel inflationsmalspolitik

m Vilj rintebana sa resulterande prognos for
inflation och resursutnyttjande “’ser bra ut”

m ”Ser bra ut”: Inflationen ca 2% och
resursutnyttjandet normalt pa 2-3 ars sikt, eller
inflationen nérmar sig malet och resurs-
utnyttjandet ndrmar sig normalt i rimlig takt

m Vil avvigd penningpolitik”

m “Forecast targeting” (Prognosstyrning?)

Prognoser osikra

m Sannolikhetsfordelning
= Vintevirde
» Osikerhetsintervall

m Betingad pé befintlig information
m Revideras vid ny information
m “Prognos, inte ett 16fte!”

Prognosstyrning:
Hantera ny information

m Ny information relevant bara om den &ndrar
prognosen for inflation eller resursutnyttjande
vid ofordndrad réintebana

m “Filtrera ny information genom prognosen”

® Om ny info for ofordndrad rantebana skiftar
prognos for inflation och resursutnyttjande upp
(ner), skifta upp (ner) rintebanan




Prognosstyrning:
Hantera ny information

m Februari 2007: Vil avvigd penningpolitik da
m Ny info fram till juni 2007:
= Hogre loneavtal
» Ligre produktivitet
= Mer expansiv finanspolitik
m Vid of6ridndrad réntebana, skiftar upp prognos for
inflation och resursutnyttjande
m Skifta upp rdntebanan: Réntebanan i juni 2007 ver
hoglonescenariet i februari 2007

Penningpolitiska motet 12 februari

m Reporintan hdjdes med 0,25 procentenheter
till 4,25 procent

m Reporintan kring 4,25 procent det nirmaste
aret

m Reporidntebanan i stort sett ofordndrad jamfort
med december

- - PPR 2007 juni, Reporiinta frin februari
- PPR 2007 juni, Reporiinta frén juni
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Streckad linje avser Riksbankens prognos Killor: SCB och Riksbanken 14

Inflationen 6ver malet

Arsforindring, procent
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Reporintebanan vid olika beslutstillfillen

Kvartalsgenomsnitt, procent
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Kiilla: Riksbanken

Kiillor: SCB och Riksbanken

Inflationsforvintningarna har stigit

Forvintad inflation om 2 ar, arstakt, procent

— Inkdpschefer
— Arbetsmarknadens parter
Penningmarknadens aktarer
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Enhetsarbetskostnader i hela ekonomin

Arsforindring, procent
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Hogt resursutnyttjande

Avvikelse fran HP-trend, procent
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Killor: SCB och Riksbanken

Fortsatt finansiell oro

Skillnad mellan interbank- och statspappersrintor, rintepunkter
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God tillviaxt i virlden som helhet

BNP i viirlden och Sverige, drsforindring, procent
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Sisongsjusterade data. Kiillor: IMF, SCB och Riksbanken

Svag tillvaxt i USA 2008

Consensus och Riksbankens prognoser for BNP-tillviixten 2008
i USA vid olika tillfillen, arsforindring, procent
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Nominell och real reporiinta
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Reporiintebana och marknadsforvintningar KPIX
Procent Arsforiindring, procent
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Sammanfattning Sammanfattning
= Flexibel inflationsmélspolitik: Vilj rdntebana = God svensk realekonomi
s prognos for inflation och resursutnyttjande = Inflationen ver malet
ser bra ut = Réntan hojs till 4,25 procent
* Prognosstyrning: Ny information relevant for = Reporéntebanan i stort sett ofordndrad jamfort
rantebanan bara om den péverkar prognoserna med i december
= Prognos for inflation och realekonomi ser ganska
bra ut
= Inflationen tillbaka till malet pa ett par ars sikt
= Balancerad utveckling av produktion och
sysselsittning
29 30
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