Utvecklingen pa langre sikt

enningpolitiken baseras normalt pa

inflationsutsikterna pa ett till tva ars sikt.

Det innebér emellertid inte att utveck-
lingen varken det narmaste aret eller bortom
tva ar saknar betydelse for de penningpolitiska
besluten. En nagorlunda god uppfattning om
utvecklingen i ett lite langre perspektiv ar
nédvéandig for att t.ex. se om det finns sdrskilda
faktorer som kan komma att paverka inflationen
bortom den normala prognoshorisonten. Ett
uppenbart exempel ar da att en tillfillig stor-
ningsfaktors totala effekt pa inflationen syns
forst efter tva ar. Denna ruta diskuterar detta
kortfattat och presenterar sedan en bedémning
av den ekonomiska utvecklingen bortom den
tvaariga prognoshorisonten.

| huvudscenariot har den ekonomiska utveck-
lingen de kommande tva aren diskuterats, vilket
ar den tidshorisont 6ver vilken penningpolitikens
genomslag pa ekonomin normalt antas vara som
stérst. Aven om utsikterna for ett till tva &r dar-
med ges den stdrsta vikten i de penningpolitiska
besluten beaktas givetvis dven den ekonomiska
utvecklingen pé bédde kortare och lite ldngre
sikt. ' Rent allmant &r det viktigt att [ata de mer
langsiktiga trenderna i ekonomin spela roll for
bedémningen av det nuvarande ekonomiska
ldget. Eftersom det normalt &r svarare att fa
precision i langre prognoser far sadana utblickar
vanligtvis mer kvalitativ karaktar. Ibland kan
emellertid den prognostiserade utvecklingen
vara sadan att en storningsfaktors totala effekt
pé inflationen kan ses férst bortom tvaarshori-
sonten, exempelvis om effekten av en tillfallig
chock inte forvantas hinna klinga av inom tva
ar. Det kan da vara viktigt att dra ut prognosen
ytterligare nagra ar framat for att askadliggora
detta pa ett tydligare satt.

Ett exempel pé en sddan tillfallig stérning
ar forra arets elprishojning. Trots att prognosen
for UND1X-inflationen till f6ljd av storningen

fortfarande l1ag under malet péa tva ars sikt var
bedomningen att det rorde sig om en tillfallig
storning som inte krdvde nagon penningpolitisk
atgard. For att motivera detta valde Riksbanken
vid det tillfallet att publicera en prognos for
inflationen rensad for energipriser. Prognosen var
2 procent pd tva ars sikt. Att stracka ut prognos-
horisonten for den icke rensade inflationen ar ett
annat satt att géra denna sorts dvervdganden
annu tydligare. ™

Som framgar av huvudscenariot behandlar
inflationsrapporten ingen motsvarande stor-
ningsfaktor den har gadngen, dven om oljepriset
och dess inverkan pa inflationen studerats sér-
skilt noga. '® Enligt beddmningen forvantas priset
pé olja falla tillbaka under prognosperioden men
trots det landa pé en hogre niva &n vad som
tidigare prognostiserats. Det finns emellertid skal
som talar for att effekterna av oljeprisuppgéngen
i huvudsak blir begransade. Det hogre oljepriset
paverkar visserligen den svenska inflationen
under hela prognosperioden men effekterna be-
doéms bli relativt sma, bade pa prisutvecklingen
och pa realekonomin. Konjunkturuppgéangen i
vissa europeiska lander och i USA kan komma
att bromsas ndgot, men bedémningen ar att
aterhamtningen inte bryts. Perioden fram till
2006 kannetecknas av en forstarkt global och
inhemsk konjunktur. Tillvaxten i den svenska
ekonomin beréknas till drygt 3 procent per ar,
och i takt med att resursutnyttjandet stiger dkar
inflationstrycket. Bedomningen ar att UND1X-
inflationen i slutet av 2006 kommer att vara
cirka 2 procent.

For utvecklingen det ndrmaste aret bortom
tvdérshorisonten forvantas inga dramatiska
forandringar jamfoért med den bild som malas
upp i huvudscenariot, utan konjunkturen kom-
mer sannolikt att vara fortsatt stark. Efterfragan
i ekonomin forvantas véxa ytterligare med
tillvaxttakter 6ver den potentiella. Resursutnytt-
jandet 6kar och pressar darmed upp inflations-

14 For en fordjupad diskussion om detta, se PM, "Riksbankens inflationsmdl - fortydliganden och utvédrdering” 1999-02-04, drendebeteckning
1999-00351 DIR samt Heikensten, L., "Riksbankens inflationsmal - fértydliganden och utvérdering”, Penning- och Valutapolitik Nr 1, 1999,

Sveriges riksbank.

15 Se fordjupningsruta "Riksbankens penningpolitik — mal och indikatorer”, Inflationsrapport 2003:3 och vice riksbankschef [rma Rosenbergs anfo-
rande vid KPI-nimndens 50-arsjubileum, Norra Latin 2004-05-04 om " Inflationsmdlet och KPI".

16 Se bl.a. fordjupningsrutan " Oljepriset och penningpolitiken".
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trycket i ekonomin. Inflationen kommer darmed
sannolikt att dverstiga mélet bortom prognos-
horisonten. Antagandet bygger pé att repo-
rantan ar konstant. Det &r dock realistiskt att tro
att Riksbanken agerar for att dimpa efterfragan
och hojer réntan i takt med att inflationstrycket
forvantas 6ka. En sddan utveckling stimmer
ocksa med vad marknaden forvéntar sig, i alla
fall om indikatorer som exempelvis implicita
terminsrantekontrakt anvédnds for att berakna en
forvantad framtida bana for rantan. Med en val
avvdgd politik utvecklas sannolikt den faktiska
tillvéxten i linje med vad som &r en langsiktigt
hallbar niva ndgot ar bortom tvaarshorisonten.

Vid diskussioner om BNP-tillvdxt, resurs-
utnyttjande och inflation pa langre sikt &r anta-
gandet om den potentiella tillvaxten i ekonomin
viktigt. Ju hogre den langsiktiga tillvéxten i
ekonomins produktionskapacitet &r desto snab-
bare kan produktionen véxa utan att inflationen
accelererar. Ett problem &r att den potentiella
tillvaxten inte &r direkt observerbar och de upp-
skattningar som gors av den &r osdkra och kan
variera over tiden. Det beror delvis pé att de fak-
torer som bestdmmer den potentiella tillvéaxten
fordndras, huvudsakligen den teknologiska ut-
vecklingstakten och den langsiktiga tillvaxten av
produktionsfaktorer. Men &ven datarevideringar
och skillnader i resultat mellan olika berdknings-
metoder bidrar till osdkerheten.

Riksbanken har av dessa skal valt att inte
specificera nagon exakt siffra for den potenti-
ella tillvaxten utan prognosarbetet sker under
forutsattning att tillvaxttakten ar ndgonstans
i intervallet 2-2,5 procent. Den senaste tidens
starka produktivitetsutveckling har vackt fragor
om strukturella faktorer hojt den langsiktiga
produktivitetstillvaxten och att detta skulle
kunna pragla ekonomin dven under kommande
ar.'7 Hansyn har tagits till detta i beddmningen
av utvecklingen framover, men samtidigt for-
vdntas produktiviteten pé kort sikt paverkas av
det traditionella cykliska monstret och mattas
av allt eftersom aterhamtningen fortskrider.
Battre besked om hur héllbar produktivitets-

uppgangen dr kommer sdledes i takt med att
konjunkturen fortskrider och sysselsattningen
tar fart.

Den potentiella eller uthdlliga tillvaxttakten
i produktiviteten och ekonomin som helhet ar
salunda av stor betydelse for bedomningar av
resursutnyttjandet och inflationstrycket pd ndgra
ars sikt. Den potentiella tillvaxten varierar 6ver
tiden och bestdms av forhallanden péa ekono-
mins s.k. utbudssida: tillgdngen pa produktions-
resurser i form av arbetskraft och kapital och
hur val vi utnyttjar dessa resurser, den s.k.
teknikfaktorn. Den senare &r erfarenhetsmassigt
den viktigaste komponenten for den langsiktiga
tillvaxten men samtidigt den svaraste att forklara
och prognostisera. Arbetskraftens och syssel-
sattningens utveckling pa nagra ars sikt styrs
av forhallanden som demografisk utveckling,
skatte- och socialférsékringssystem och arbets-
marknadens funktionssatt. Prognoser for BNP-
tillvaxt, resursutnyttjande och inflation pa négra
ars sikt bor darfor dven véga in sddana faktorer.
Det ror sig emellertid om foérhallanden som inte
kan paverkas av penningpolitiken.

Tillgdngen pa kapital paverkar saval
den potentiella tillvdxtens utveckling som
de cykliska variationerna i den ekonomiska
aktiviteten runt den langsiktiga trenden. Efter
utrikeshandeln ar investeringarna den mest
volatila komponenten i den samlade efter-
frdgan. Bedomningen av BNP-tillvdxten fram till
2006 som diskuteras i huvudscenariot bygger
pa en uppgang i investeringarna. | ett histo-
riskt perspektiv dr investeringarnas andel av
BNP i dag lag. Det finns manga forklaringar
till detta, bl.a. relativt lagt bostadsbyggande,
men det dr ocksa rimligt att forvdnta sig att
den investeringsuppgang som sker i takt med
att efterfragan 6kar fram till 2006 leder till att
investeringarnas andel av BNP okar pd langre
sikt. Konsumtionens bidrag till BNP-tillvaxten
kan ocksa forvantas oka de narmaste aren dven
om dess andel av BNP antagligen inte kommer
att paverkas i nagon stor utstrackning. Ett rim-
ligt antagande ar att konsumtionsandelen dven

17 Se fordjupningsruta "Hur uthallig &r den senaste tidens produktivitetsuppgang?" i Inflationsrapport 2004:1 fér en diskussion om detta.



i ett ndgot langre perspektiv fortsatter vara runt
50 procent av BNP.

Sammanfattningsvis kommer konjunkturen
sannolikt att vara stark bortom tvaarshorisonten.
Med en oférandrad repordnta bedéms inflatio-
nen oka ytterligare och 6verstiga malet bortom
prognoshorisonten. Tillvéxten i ekonomin mattas
antagligen ndgot men kapacitetsutnyttjandet
forblir hogt och BNP-tillvaxten hamnar pd en
nivd éver den potentiella.
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