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Forord

I oktober 1993, for drygt tre 4r sedan, borjade Riks-
banken publicera inflationsrapporter dir véra
beddmningar av den ekonomiska utvecklingen och
inflationen redovisas. Detta ar den elfte rapporten i
ordningen. Fran och med 1996 publiceras fyra rap-
porter per ar.

Syftet med rapporterna 4r att ta fram underlag
for penningpolitiska beslut, men ocks3 att sprida
kannedom utanfor Riksbanken om de bedémning-
ar vi gor och dirmed gora det lattare for utomsta-
ende att f6lja var politik. Avsikten 4r ocksa att upp-
muntra till diskussion om penningpolitiska fragor.

Denna rapport féljer samma upplaggning som
de tva foregaende, fran juni och september. Fokus ar
installt pa utvecklingen sedan foregaende rapport
och slutsatserna av denna utveckling for inflations-
bedémningen och penningpolitiken. Avsikten 4r att

redovisa en sammanhallen bild av det perspektiv
som viégleder politiken. I en diagrambilaga redovi-
sas det statistiska underlagsmaterialet.

Arbetet med rapporten har i huvudsak utfsrts
inom Riksbankens ekonomiska avdelning. Ansvariga
har varit avdelningens chef Claes Berg och chefen
for enheten for prisanalys Jonas Ahlander.

Inflationsrapporten har utgjort underlag for
fullmaktiges penningpolitiska diskussion den 5
december 1996. Slutsatserna fran diskussionen redo-
visas i kapitel 3.

Stockholm i december 1996

Urban Backstrom
Riksbankschef
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Sammanfattning

Inflationen kommer att underskrida inflations-
malets nedre toleransgrans 1996. Den laga inflatio-
nen #r 1 huvudsak en fljd av 6kat fértroende for den
ekonomiska politiken, vilket medfort lagre rantor och
starkare krona. Det finns dessutom tecken pa att en
skarpt konkurrens férbattrat prisbildningen.

B Den information som framkommit sedan fore-
géende rapport bekriftar bilden av en dterhamtning
i svensk ekonomi under 1996. Aterhzmtningen har
framst skett genom en stark export- och investe-
ringstillvaxt. Aven den privata konsumtionen fore-
faller nu ha vant. Investeringarna har medfort att
ekonomins produktionskapacitet okat.

B Tillvaxtscenariot i de tva narmast foregaende
inflationsrapporterna bedoms fortfarande vara san-
nolikt. Det 4r inte troligt att ekonomin under de
kommande tva aren overskrider den potentiella pro-
duktionsniva dir inflationen riskerar att ta fart.

B Den information som inkommit om svensk eko-
nomi sedan september visar att inflationsutsikterna
forbattrats. Inflationen bedoms i1 genomsnitt komma
att vara knappt 1,5 procent under 1997 och ca 2
procent under 1998. Den registrerade inflationen
forvantas stiga framfor allt som en foljd av att effek-
terna av lagre rantor och en starkare krona avtar.
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B Inflationen kan bli bade lagre och hogre 4n i
huvudscenariot. Inflationsbenagenheten kan vara
mindre 4n vi raknat med och leda till en lagre infla-
tion 4n vintat. Konsumtionsefterfragan kan stiga
kraftigare 4n 1 huvudscenariot, vilket tillsammans
med snabbt stigande 16nekostnader skulle kunna leda
till hogre inflation.

B Huvudscenariot talar for att penningpolitiken
idag 4r relativt val avvagd. Det ytterligare utrymme
som eventuellt finns for att sianka reporantan ar
begransat. Reporantan har sankts kraftigt under aret
och manga andra forindringar som ar viktiga for
den framtida inflationen har intraffat. Det behovs
darfor tid for att utvirdera vad som skett och for att
analysera situationen. De analyser Riksbanken gor
av inflationsférutsattningarna blir avgérande for
penningpolitiken. Dessa analyser baseras dels pa ny
information om for inflationsutvecklingen strategis-
ka variabler, dels pa Riksbankens allmanna bedom-
ning av hur inflationsbenigenheten i ekonomin
utvecklas. Hur den bild som vixer fram avtecknar
sig 1 forhallande till analysen i denna rapport kom-
mer att bestimma om reporantan sanks ytterligare
eller halls oforandrad.



KAPITEL 1

Utvecklingen sedan
f6regaende rapport

I detta kapitel diskuteras den ekonomiska utvecklingen sedan firegiende inflationsrapport,
med betomang pa forhallanden som paverkar den framtida inflationen. Forst redovisas den senaste
inflationsutvecklingen. Direfler analyseras faktorer av betydelse for den framtida winflationen som

efterfrage- och utbudsforhallanden i ekonomin samt inflationsforvantningarna.
Stuthgen diskuteras den forda penningpolitiken.

Inflationen

Inflationen har varit fortsatt lag under hosten. I
november 1996 var inflationen matt med KPI —0,3
procent, vilket 4r lagre 4n i augusti da den uppgick
till 0,3 procent. I oktober var arstakten ocksa nega-
tiv, —0,1 procent (se figur 1). Det EU-harmoniserade
konsumentprisindexet (IIKP) visade en uppgang pa
0,2 procent i november.

BNP-deflatorn, som 4r ett matt pa prisutveck-
lingen pa samtliga inhemskt producerade varor och

tjanster, 6kade i stort sett i samma takt som KPI
under andra kvartalet 1996. Uppgangen under
andra kvartalet 1996 var 1,0 procent. De fallande
exportpriserna, till f6ljd av den starkare kronan, har
motverkats av prisutvecklingen pa offentlig konsum-
tion. Den senare beror framst pa stigande léner
inom den offentliga sektorn. Priserna pa investe-
ringsvaror har daremot i stort sett legat stilla det
senaste aret.

Den fortsatta nedgangen av inflationen mitt
med KPI beror i stor utstrackning pa att rantekost-

Figur 1. I
Konsumentprisindex, 11KP*
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och BNP-deflatorn.
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* Interimindex for internationella jamférelser av konsumentprisutvecklingen.
Anm. De horisontella linjerna fér 1995 och 1996 anger Riksbankens toleransintervail for KPI. Kalla: SCB.
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naderna fér egnahemsboende har minskat 1 allt
snabbare takt (se figur 2). Den inhemskt genererade
inflationen, som 4r ett métt pa den underliggande
inflationen, har ocksa fallit nagot under hosten. Pris-
utvecklingen har blivit allt mer dimpad inom flera
varu- och tjansteomraden, framfor allt pa livsmedel.

Den fortsatta nedgangen av inflationen beror i stor
utstriickning pa att rantekostnaderna for egnahems-
boende har minskat i allt snabbare takt.

Andra métt pa den underliggande inflationen har,
bade enligt UND1 och UND2, fallit med ungefér en
halv procentenhet mellan augusti och november till
under 1 procent (se bilagan figur 3).' Sedan varen
1996 har den underliggande inflationen matt pa
detta satt varit hogre an den registrerade inflationen.
Det ar framst de minskade rantekostnaderna for
egnahemsboende som forklarar skillnaden.

Den underliggande inflationen har, enligt UND1 och
UND?2, fallit med ungefar en halv procentenhet mellan
augusti och november.

"I bdda métten har effekter for indirekta skatter och subventioner samt rante-
kostnader for egnahem exkluderats frin KPI. I UND2 har dessutom olje- och
bensinpriser raknats bort.

Skillnaden mellan matten pa den underliggande
inflationen och den inhemskt genererade inflationen,
pa ca | procentenhet, beror i huvudsak pa att de
forstnamnda omfattar importerade varor (exklusive
andrade indirekta skatter och subventioner).

INFLATIONEN LAGRE AN VANTAT
Under hésten, liksom under loppet av i stort sett hela
1996, har den registrerade inflationen varit lagre 4an
vantat. Den genomsnittliga inflationen kommer
1996 att underskrida inflationsmalets undre tole-
ransgrans med nagra tiondels procentenheter.

Till storsta delen beror éverskattningen av infla-
tionen pd att KPI péaverkats av effekter av en-
gangskaraktar; lagre rantor och starkare vaxelkurs. I
inflationsrapporten fran i juni bedémdes exempelvis
den registrerade inflationen uppga till omkring 2
procent 1 slutet av 1996. Lagre rantor och import-
priser uppskattas svara for ca tva tredjedelar av skill-
naden mellan junibedémningen och det faktiska
utfallet. Den lagre inflationen under 1996 ar saledes
1 stor utstrackning ett resultat av ett 6kat fértroende
tor svensk ekonomisk politik.

Den lagre inflationen under 1996 ari huvu_t_i_sak ett
resultat av ett 6kat fortroende fér svensk ekonomisk
politik.

Figur 2. : | 10
Konsumentprisutvecklingen N ' & | i
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Anm. Inom parentes anges andelar i KPl 1996. Kallor: SCB och Riksbanken.
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Nedgangen i den inhemskt genererade inflationen
kan delvis forklaras av att ekonomin #nnu inte natt
sin potentiella produktionsformaga. Effekterna pa
inflationen av ett negativt produktionsgap har ocksa
varit ngot strre 4n vi raknat med.

Det finns aven andra tecken pa att prisbildning-
en férandrats mer permanent. En ¢kad inhemsk och
internationell konkurrens, har tillsammans med de
senaste arens ldga inflation och nedgéngen av infla-
tionsforvantningarna, formodligen bidragit till ett
férandrat prisbeteende. Inom handeln med daglig-
varor och klader forefaller dessa forandringar ha
varit sarskilt stora. Lagprisbutikernas marknads-
andelar har okat stadigt, samtidigt som exempelvis
klader alltmer importeras frin nya leverantérslander
med lagre tillverkningskostnader.

Det ar sannolikt inom dessa omraden som ett
dndrat konsumentbeteende och 6kat prismedvetan-
de givit storst effekter pa prisbildningen. Det finns
ocksa liknande tecken inom handeln med hem-
elektronik och inom tjanstesektorn, bl.a. vad giller
transporter, resor och kommunikationer.

Det finns flera tankbara skal till denna utveck-
ling; 6kad konkurrens genom EU-medlemskapet och
olika avregleringar har 6kat omvandlingstrycket. Det
ar ocksa mojligt att prismedvetenheten hos konsu-
menterna har 6kat, i synnerhet vad galler basvaror
som kldder och livsmedel. I en ekonomi med l&g och
stabil inflation blir relativprisforandringar inom och
mellan olika produktomréaden tydligare. Det leder till
skérpt konkurrens och mindre majligheter att auto-
matiskt éverviltra kostnader till konsumentprisledet.

I en ekonomi med lag och stabil inflation blir relativ-
prisfdréandringar inom och mellan olika produkt-
omraden tydligare.

Aterhamtningen 1svensk ekonomi under de senaste
fyra aren har skett genom en kraftig export- och
investeringstillvixt. Samtidigt har konsumtionen
utvecklats svagt. KPI 4r ett matt pa prisutvecklingen
pa varor och tjanster i den privata konsumtionen.
Den dampade konsumentprisutvecklingen #r dirfor
ocksa ett resultat av den svaga konsumtionsefterfra-
gan. Det ar saledes svart att dra definitiva slutsatser

om storleken pa den minskade inflationsbenzgen-
heten i nuvarande konjunkturfas.

Uthalligheten i den nuvarande laginflations-
regimen har inte heller provats under ekonomiska
férhallanden som 1 hogre grad karaktiriseras av opti-
mistiska forvantningar bland foretag och hushall,
minskande arbetslshet och stark konsumtions-
tillvaxt. De tecken som finns pa att prisbildningen
och inflationsbensgenheten har férandrats innebar
emellertid att forutsittningarna att langsiktigt kom-
binera lag inflation och hog tillvixt har forbattrats,

Faktorer av betydelse for den
framtida inflationen

Den uppgang i svensk ekonomi som inleddes under
borjan av 1996 har fortsatt under hosten. Under for-
sta halvaret var BNP ca 1,6 procent hégre 4n under
samma period 1995. Den héga export- och investe-
ringstillvaxten har fortsatt, liksom den svagare, men
stabila uppgangen av den privata konsumtionen.
Anpassningen av lagren har hallit tillbaka produk-
tionsuppgéngen.

POSITIVA FORVANTNINGAR INOM INDUSTRIN
OCH TJANSTESEKTORN

Tillvaxten i industriproduktionen fortsatte att tillta
under hosten. Under forsta halvaret var den arliga
tillvaxttakten i genomsnitt ca 1,5 procent, men under
tredje kvartalet okade den till 6ver 3 procent. Kon-
Junkturinstitutets (KI) barometer ger dock en bild av
en viss avmattning p4 hemmamarknaden och i syn-
nerhet har byggkonjunkturen dampats. Tillvixten i
den internationellt orienterade delen av industrin
har varit fortsatt god. Exporten har ¢kat med ca 6
procent under forsta halvaret,

Den hoga investeringsaktiviteten har samtidigt
fortsatt och under andra kvartalet skade investe-
ringarna med ca 15 procent (se bilagan figur 8).
Detta har bidragit till att industrins produktionska-
pacitet 6kat och att kapacitetsutnyttjandet inom
industrin planat ut. Enligt KI:s industribarometer
uppgick kapacitetsutnyttjande tredje kvartalet till 84
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procent, vilket var oforandrat jamfort med tidigare
under 1996." Det faktiska kapacitetsutnyttjandet,
enligt SCB, uppgick till 87,4 procent under andra
kvartalet 1996, vilket var 0,5 procentenheter ligre
an kvartalet dessférinnan (se bilagan figur 4).

Saval forvantningarna hos"industriféretagen som
orderingangen pekar pa en forstirkning av industri-
konjunkturen.

Séavil forvantningarna hos industrifsretagen som
orderingangen pekar pa en forstarkning av industri-
konjunkturen framover, framst till foljd av 6kad
export. Skillnaderna mellan olika branscher 4r dock
pataglig. Forutsattningarna forefaller vara mest
gynnsamma f6r teleproduktindustrin, sagverk och
grafisk industri. Orderingangen har daremot fallit
inom massaindustrin och vissa verkstadsbranscher.

Aven inom tjinstesektorn ar forvintningarna for-
hallandevis optimistiska.

Inom tjanstesektorn forefaller en viss forbattring av
konjunkturen ha skett under tredje kvartalet 1996.
Det ar framfor allt forsaljningen inom partihandeln
och inom branschen datakonsulter och dataservice
som expanderar. Aven forvantningarna om utveck-
lingen framéver ar férhallandevis optimistiska.

FORTSATT SVAGT INFLATIONSTRYCK

I PRODUCENTLEDET
Den lediga produktionskapaciteten inom industrin
tillsammans med lagre priser pa importerade insats-
varor under det senaste aret har resulterat i en dam-
pad prisutveckling 1 producentledet pa hemma-
marknaden hittills under 1996. Under manaderna
augusti—oktober var priserna ca 1,5 procent ldgre an
under samma period forra aret (se bilagan figur 5).
Inflationstrycket inom industrin ar darmed fortsatt
svagt.

Importpriserna steg emellertid nagot under hos-
ten — drygt 1 procent mellan augusti och oktober —
som en foljd av stigande raoljepriser. Efter en upp-
gang med drygt 20 procent mellan slutet av augusti

* Dessa uppgifter anges endast i heltal.

INFLATIONSRAPPORT 4/1996

och mitten av oktober till drygt 25 dollar per fat, foll
raoljepriset (Brent) tillbaka till ca knappt 23 dollar
per fat i slutet av november 1996. Bakom uppgang-
en lag bl.a. minskade oljelager och osikerhet om
utvecklingen iIrak. Importpriserna var dock néstan
3 procent lagre i oktober 1996 4n ett ar tidigare. Pa
hemmamarknaden motverkades prisuppgangen pa
raolja och petroleumprodukter av fallande priser pa
metaller, travaror och jordbruksprodukter.

Importpriserna steg nagot under hésten som en foljd
av stigande raoljepriser, men &r fortfarande lagre dn
for ett ar sedan.

PENNINGMANGDS- OCH KREDITUTVECKLINGEN
PEKAR MOT EN LUGN ATERHAMTNING
Allmdéinhetens innehav av sedlar och mynt, MO, ar nara for-
knippat med konsumtionsutvecklingen. Detta smala
penningmangdsaggregat ar ocksa en god inflations-
indikator upp till ett och ett halvt ar framat (se for-
djupningsruta, sid. 9). Efter sommaren har tillvaxten
1 MO tilltagit och var i oktober nastan 3 procent (se

bilagan figur 11).

Den snabba 6kningen i det breda penningméngds-
aggregatet M3 har fortsatt och 1 oktober 1996 var ars-
takten 10 procent (se bilagan figur 11). Som papekats
1 tidigare rapporter beror detta till stor del pa port-
foljomplaceringar inom hushalls- och foretagssekto-
rerna, mellan tillgangar som ingar i M3 (bank-
inlaning, repor och bankcertifikat) och de som inte
ingar (statsskuldvaxlar, bostadscertifikat och privat-
obligationer). Detta forsvarar bedomningen av M3:s
utveckling och dess konsekvenser for inflationen
framover.

Den fallande rantenivan har minskat hushallens
efterfragan pa privatobligationer och andra rante-
barande tillgangar (premieobligationer, allemans-
sparande och Riksgildskonto). Andelen rantebaran-
de tillgangar 1 hushallens innehav har fallit mellan
oktober 1995 och oktober 1996. Hushallens totala
rantebsrande tillgangar 6kade med endast 4 procent
under denna period, medan bankinldningen ékade
med 8 procent. M3:s héga okningstakt kan dock inte
helt forklaras av en overflyttning fran tillgangar som



inte ingar i M3. Det bredaste likviditetsmattet har foljakt-
ligen visat en svagt uppatgaende trend. Den arliga
okningstakten var ca 5,5 procent tredje kvartalet
1996 (se bilagan figur 11). Detta stoder uppfattning-
en om en viss aterhAmtning av ekonomin.

De svenska kreditinstitutens utlaning till svensk all-
minhet 6kade 1 oktober med drygt 1 procent jamfort
med ett ar tidigare. Det 4r forsta gingen sedan bér-
Jjan av 1993 som den arliga tillvixttakten har varit
positiv. Det 4r framfor allt bostadsinstituten som ckat
sin utlaning, vilket dock till stor del beror pa en éver-
flyttning av krediter fran andra langivare som ban-
ker och forsakringsbolag. Bankernas utlaning till hus-
hallssektorn minskade med &ver 8 procent i oktober
Jamfort med ett &r tidigare (se bilagan figur 12).

I oktober 1996 tkade kreditinstitutens utlaning til
allménheten p3 arsbasis for férsta gangen sedan
bdrjan av 1993.

Den tidigare svaga tillvaxten i penningméingds- och
kreditaggregaten har séledes tilltagit nigot under
hosten. Nagra tecken pa en mer allman uppgang av
kreditefterfragan i hushallssektorn foreligger dock
inte. Pa det hela taget pekar penningmingds- och
kreditutvecklingen fortfarande mot en dimpad om
dn stigande inhemsk efterfrigan. Den senaste
utvecklingen av MO kan méjligen vara ett tecken pa
en nagot snabbare uppgang.

P;rTngméngds- och kreditutvecklingen pekar
fortfarande mot en ddmpad om &n stigande inhemsk
efterfragan.

MO SOM
INFLATIONSINDIKATOR

En allman uppfattning inom ekonomisk teoribild-
ning ar att inflation 4r ett monetirt fenomen och
att penningpolitiken p sikt endast paverkar nomi-
nella variabler. Penningmangden bor dirfor inne-
halla viktig information om inflationen. Problemet
1 Sverige — och flera andra lander — har under
senare tid varit att det inte funnits nagot stabilt
samband mellan centralbankens styrrantor, pen-
ningméngden och inflationen.

Olika studier 6ver den svenska utvecklingen
antyder dock ett stabilt samband mellan MO — som
ar allméanhetens innehav av sedlar och mynt — och
inflationen matt med KPI Ett satt att 4skadliggora
sambandet mellan MO och andra makrovariabler
ar att analysera efterfrigan p& pengar som en
funktion av prisnivan, konsumtionen och rante-
nivan. P4 kort sikt kan avvikelserna vara betydan-

de, men pa langre sikt foljer KPI-utvecklingen och
MO varandra relativt vil.*

Konsumtionens genomslag pd den langsiktiga
utvecklingen av MO 4r anmérkningsvirt lagt. Detta
aterspeglar formodligen de forandrade betal-
ningsvanor som den tekniska utvecklingen pa det
finansiella omradet mojliggjort. En allt storre andel
av betalningarna sker numera pa elektronisk vig
och M0:s andel av konsumtionen har fallit konti-
nuerligt sedan 1950-talet. Betalkort anvinds fram-
for allt for storre betalningar medan kontanter fort-
farande anvinds for mindre betalningar. En 6kad
tillgang till kontanter via bankomater har ocksa
minskat behovet av ett storre kontantinnehav.
Denna process har emellertid varit 1angsam och

* Det #r svart att skatta en stabil efterfragefunktion for det bredare penning-
méngdsaggregatet M3. MO innehaller rena betalningsmedel till skillnad frin
M3 dar ocksi langsiktigt banksparande ingar. Till foljid av portfsjomflytt-
ningar mellan bankinlining och vardepapper har utvecklingen av M3 varit
instabil, vilket minskat dess virde som inflationsindikator.
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behover inte ha forsamrat MO:s anvindbarhet som
inflationsindikator.

I en ny studie av Riksbanken, i samarbete med
IMF*, utvirderas prognosformégan for ett antal
finansiella inflationsindikatorer i Sverige. En sadan
indikator bor kunna forutsiga den framtida infla-
tionen tillrackligt langt fram i tiden fér att pen-
ningpolitiken ska kunna reagera pa dess signaler.
Penningpolitiken antas i allminhet uppnd sin
maximala effekt inom ett till tva ar.

Den anvidnda metoden baseras pa s.k. icke-
strukturella VAR-modeller.’ Dessa modeller kan
vara kansliga for vilka variabler som ingar i syste-
met. Av detta skil har bade bivariata modeller, dar
endast prognosvariabeln och indikatorerna ingar,
och multivariata modeller, dir dven real BNP och
terms of trade ingér, skattats. De senare variabler-
na antas representera inhemska och utlandska
reala storningar.

Det genomgéende resultatet 4r att MO fore-

faller vara en anvindbar inflationsindikator. Aven
det bredare penningméngdsaggregatet M3 inne-
héller information om den framtida inflationen,
dven om precisionen forfaller vara betydligt min-
dre. MO har som hogst férklaringsvirde sex kvar-
tal framat i tiden. Det kan forefalla miarkligt att all-
manhetens kontantinnehav har ett hogt forkla-
ringsvirde sa langt fram i tiden, bl.a. eftersom
MQO:s prognosformaga for privat konsumtion ar
betydligt svagare och inte stracker sig langre fram
an nagot kvartal. Detta kan dock tolkas som att det
tar upp till ett ar innan en 6kad efterfragan far
effekt pa inflationen.

* Baumgartner, J,, Ramaswamy, R., och Zettergren, G., "Monetary Policy
and Leading Indicators of Inflation in Sweden”, kommande arbetsrapport,
Sveriges riksbank.

® Denna VAR-modell skiljer inte p4 endogena och exogena variabler. Varje
variabel antas vara en funktion av laggade virden av samtliga ingiende vari-
abler. Denna typ av modell 4r anvindbar nir ekonomisk teori inte ger ndgon
entydig indikation pi orsakssambandens riktning eller exakta dynamiska
struktur.

BLANDADE SIGNALER PA
ARBETSMARKNADEN

Antalet 6ppet arbetslosa har sasongrensat i stort sett
varit oforandrat under perioden september—-novem-
ber 1996 jamfort med tremanadersperioden dess-
forinnan (se bilagan figur 9). Den samlade arbetslos-
heten, dvs. 6ppet arbetslosa och personer i arbets-
marknadspolitiska atgirder, har daremot minskat
jamfort med sommarmanaderna. Sedan borjan av
1996 har den samlade arbetslgsheten 6kat och var i
november ca 12 procent, vilket 4r 0,7 procentenheter
hogre 4n ett ar tidigare. Antalet kvarstaende lediga
platser har liksom antalet varsel om uppsagning min-
skat de senaste manaderna.

Den samlade arbetslosheten har minskat nagot under
perioden september—november 1996 jamfdrt med

sommarmanaderna.

Sysselsattningen har fortsatt att minska under hésten.
Under perioden september—november var syssel-
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sattningen ca 31 000 personer firre, sasongrensat,
an under manaderna juni—augusti. Det ar framfor
allt inom den offentliga sektorn och byggnads-
industrin som sysselsattningen minskat. Antalet arbe-
tade timmar var dock nagot hogre under perioden
september—november 1996 4n under ménaderna
juni—augusti.

STORSTA LONEOKNINGARNA
INOM INDUSTRIN
Loneskningstakten i ekonomin som helhet var i
genomsnitt 6 procent under de tre férsta kvartalen
1996 (se tabell 1). Okningstakten har hittills i ar varit
ungefir lika hog i den privata som i den offentliga
sektorn. Inom den privata sektorn har lénerna okat
snabbast i industrin, med éver 7 procent, och i bran-
scher med foretagsinriktade tjanster. Loneutveck-
lingen utéver avtalen forefaller ha tilltagit inom
industrin, men ir fortfarande lagre an under 1980-
och bérjan av 1990-talet. Inom mer hemmamark-



nadsinriktade branscher som byggverksamhet och
handel var l6neskningarna mindre, mellan 4 och 5
procent.

De avtalsmissiga loneutbetalningarna utfoll
senare under aret 1995 4n 1996. Detta har hittills
under 1996 tillfalligt paverkat den registrerade lone-
okningstakten i vissa delar av den privata sektorn.
Aven den registrerade l6neskningstakten inom den
statliga sektorn och landstingssektorn inkluderar tva
avtalshojningar. Inom landstingssektorn kan dess-
utom 6verforingen av viss verksamhet till kommu-
nerna forklara den hogre 6kningstakten.

Arbetskraftskostnaderna per producerad enhet
har ¢kat allt snabbare hittills under 1996 och var ca
5 procent hogre under tredje kvartalet 4n ett ar tidi-
gare (se bilagan figur 10). Detta 4r en foljd framfor
allt av att lonekostnaderna stigit, men ocksa av en
svagare tillvaxt av arbetsproduktiviteten.

Flertalet av de léneavtal som tecknades under
1995 ar pa tre ar. Huvuddelen av avtalsforhandling-
arna kommer dirfor att koncentreras till varen 1998,
Det galler for stora delar av tillverkningsindustrin och
flertalet kommun- och handelsanstillda. Avtal inom
flera viktiga delar av arbetsmarknaden I6per dock ut
redan mot slutet av 1996 och under 1997. Vid 4rs-
skiftet 1996/97 loper bl.a. pappersindustrins och
finanssektorns avtal ut och under véren och somma-
ren 1997 skall avtal slutas inom byggnadsindustrin
och for handelstjanstemannen. Det finns ocksa avtal

som stracker sig langre 4n tre ar, framfor allt inom
den offentliga sektorn. Lararnas och den kommuna-
la vardpersonalens avtal I6per ut forst ar 2000.

Fran inflations- och sysseisattningssynpunkt ar d; o
avgirande att lonebildningen snabbt anpassas till en
ekonomi med lag inflation.

I foregaende rapport bedémdes den hittills registre-
rade l6neutvecklingen avspegla sysselsattningsutveck-
lingen, de héga inflationsforvantningarna och den
hoga vinstnivan inom industrin nér avtalen slots. Ris-
ken finns dock att 16neskningarna ocksa avspeglar
att I6nebildningen 4nnu inte anpassats till liginfla-
tionsekonomin. Fran inflations- och sysselsattnings-
synpunkt 4r det avgérande att anpassningen snabbt
kommer till stand.

OKAD KONSUMTIONSTILLVAXT
Konsumtionstillvixten, som var relativt dampad
under forsta halften av 1996, tilltog under hosten.
Sammantaget okade den privata konsumtionen med
1 genomsnitt ca | procent pa &rsbasis under forsta
halvaret 1996 (se bilagan figur 6).

Under forsta halvaret 1996 var detaljhandels-
omsattningen nastan 1 procent lagre 4n aret dess-
forinnan. Darefter har omsattningen tenderat att
stiga och tredje kvartalet 1996 var den Arliga tillvaxt-
takten drygt 1 procent. Konsumtionstillvaxten under
sensommaren och hésten berodde till stor del pa

Tabell 1.

1993 1994 1995 Kv 1-3 96/

Léneutveckling i ] kv1-395
olika sektorer. Privat sektor 3,0 2,6 4,0 6,4
Ar”g procentuell varav industri 3,4 3,7 4.8 7.5
fbréndring varav handel 2.8 1,5 4,0 5,1
varav byggverksamhet 38 2,8 39 4,1
Stat 7.3 2,8 2,5 5,0
Kommun 3,1 3,2 1,0 54
Landsting 3,6 3,6 2,8 6,1
Totalt 3,5 2,8 3,2 6,0

Kéllor: SCB, Kommunférbundet och Landstingsférbundet samt berakningar inom Riksbanken.
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okade inkop av bilar. En 6kande direktimport svara-
de for storsta delen av uppgangen.

Dessutom har tjanstekonsumtionen okat stadigt.
Det har framst varit fler restaurangbesok och char-
terresor som bidragit till detta. Aven konsumtionen
av teletjanster och finansiella tjanster har okat.

Hushallens férvantningar om den egna ekono-
miska utvecklingen — som samvarierat val med den
privata konsumtionen — blev under 1996 nagot mer
optimistiska till och med tredje kvartalet (se bilagan
figur 7). Darefter har utvecklingen vint i mer pessi-
mistisk riktning. Det 4r sannolikt den fortsatt hoga
totala arbetslosheten som ligger bakom detta.

Hu_shéllens forvantningar om den egna ekonomiska
utvecklingen har pa senare tid vant i mer pessimistisk
riktning.

Omsittningen pa egnahemsmarknaden har 6kat de
senaste manaderna. Under manaderna september

november saldes drygt 10 procent fler hus 4n ett ar
tidigare. Egnahemspriserna har varit i stort sett ofor-
andrade sedan borjan av sommaren 1996. Under
september-november var de dock i genomsnitt ca 3
procent hégre 4n motsvarande manader 1995 (se

bilagan figur 13).

De faktorer som talar for en starkare aterhamtning av
konsumtionen har dnnu sa lange endast bidragit till en
forsiktig aterhdmtning av den privata konsumtionen.

De faktorer som talar for en starkare aterhamtning
av konsumtionen hushallens foérmogenhets-
situation, 6kade realléner, fallande rantor och ett
uppdamt konsumtionsbehov av varaktiga varor — har
annu sa lange endast bidragit till en forsiktig ater-
hamtning av den privata konsumtionen. Det verkar
fortfarande vara sa att pessimismen bland hushallen

begrénsar konsumtionsefterfragan.

EFFEKTER PA INFLATIONEN
AV EN SNABB KONSUMTIONS-
UPPGANG

Internationella erfarenheter

Ett antal forutsattningar for okad privat konsum-
tion ar uppfyllda i Sverige. Det sedan lange upp-
damda konsumtionsbehovet skulle darfor kunna
resultera i att den privata konsumtionen okar
snabbt. En sidan konsumtionsuppgéng skulle i sin
tur kunna leda till ett okat framtida inflationstryck.
Historiska samband mellan privat konsumtion och
inflation 1 Sverige kan dock ha forandrats som en
foljd t.ex. av de strukturella reformer som genom-
forts och bidragit till en minskad inflationsbena-
genhet. Dessa samband ger i s fall bristfallig vag-
ledning for den framtida utvecklingen.

En méjlighet att belysa sambandet mellan
okad konsumtion och prisékningar &r att studera

utvecklingen av inflationspaverkande faktorer som
arbetskraftskostnader, importpriser och produk-
tionsgap i lander som genomfort liknande struktu-
rella reformer och som tillfilligt upplevt kraftiga
konsumtionsékningar under de senaste aren. For-
utsittningarna i olika lander ar som regel inte jam-
forbara och definitiva slutsatser kan darfor inte
dras for Sverige. Det kan likvil vara vardefullt att
dra lardom av internationella erfarenheter.

I Danmark 6kade den privata konsumtionen
med knappt 7 procent 1994 och i Finland med
drygt 4 procent 1995. I Danmark var det konsum-
tionen som ledde konjunkturuppgéngen, medan
den tkade konsumtionen i Finland foljde pa en
exportledd uppgang. Inte i ndgot av landerna
ledde konsumtionstkningen till synbara effekter pa
inflationen. I Finland 6!l till och med inflationen
under loppet av 1995.°

® Detta var bland annat en foljd av att livsmedelspriserna foll med upp till 10
procent 1995 i samband med Finlands EU-intrade.
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I bade Danmark och Finland var forutsatt-
ningarna for l4g inflation goda nar konsumtionen
bérjade stiga. Det fanns gott om lediga resurser i
ekonomin, samtidigt som inte bara arbetskrafts-
kostnaderna utan dven importpriserna kade obe-
tydligt, eller f6ll som i Finland.

Konsumtionen har 6kat snabbt aven i Frland
och Norge de senaste aren, utan att inflationen stigit.
Aven om situationen i dessa lander 4r mer speciell
an i de 6vriga’, sa 4r gemensamt for dessa fyra lan-
der att den tillfilliga konsumtionsuppgangen skett
1 en fran inflationssynpunkt gynnsam ekonomisk
milj6. Bland dessa faktorer kan nimnas att pro-
duktionsgapen (med undantag for Norge) var
negativa och att arbetskraftskostnadernas oknings-
takt begransades. I samtliga linder skedde det sist-
namnda genom att staten mer eller mindre aktivt
ingrep i l6nefsrhandlingarna.

I Mya Zeeland okade inflationen med 2 procent-
enheter efter en konsumtionsckning pa éver 4 pro-
cent 1994. Detta skedde trots att importpriserna
foll. Nya Zeelands ekonomi kinnetecknades da av
en hog tillvaxt och ett hogt kapacitetsutnyttjande.

Irland har varit en av Europas snabbast vixande ekonomier, bade ekono-
miskt och befolkningsmassigt, och i Norge har oljeexploateringen givit extra
draghjalp &t ekonomin.

Arbetskrafiskostnadernas kningstakt var samtidigt
kring 5 procent. I tabell 2 sammanfattas utveck-
lingen av de olika variablerna for de fem linderna.

En snabbt skande konsumtion kan framst for-
vantas vara inriktad pa varaktiga varor. I sma
oppna ekonomier ar importandelen av varaktiga
varor som regel mycket hog. Det innebir att nir
den privata konsumtionen okar 4r det inte i forsta
hand inhemska resurser som tas i ansprak. Detta
kan tala for ett mer begransat genomslag pa infla-
tionen av en temporzr konsumtionsskning. Aven
konkurrenssituationen i handelsledet 4r av bety-
delse for prisgenomslaget.

Denna genomgang illustrerar att en 6kad kon-
sumtion inte nédvindigtvis behover leda till sti-
gande priser om andra faktorer av betydelse for
inflationen utvecklas gynnsamt. Det forefaller
framst vara tva faktorer som #r vasentliga for bibe-
héllen lag inflation; ledig kapacitet i ekonomin och
en anpassning av kningstakten av arbetskrafts-
kostnaderna till fortsatt prisstabilitet. Med tanke pa
laget i Sverige for narvarande talar de lediga resur-
serna for ett begransat KPI-genomslag av en till-
fallig konsumtionsuppgang. Den i ett internatio-
nellt perspektiv snabba léneutvecklingen riskerar &
andra sidan att leda till ett hogre prisgenomslag vid
en okad efterfragan.

Tabell 2. =g

Danmark Finland Norge irland Nya Zeeland
Utvecklingen av nagra 1993-95 1994-95 1994-95 1994-95 1994-95
faktorer av betydelse fér Konsumtion » 2 2 » 2
inflationen i fem ldnder Produktionsgap - - 0 _ "
uLc* > > > N 2
Importpriser > M ] 2 ]
Inflation > L > > Arwn

b Arbetskraftskostnader per producerad enhet (unit labour costs).
**  Fallande livsmedelspriser vid EU-intradet.

*** Inflationsmélet éverskreds.
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STATENS LANEBEHOV MINSKAR SNABBT
Statens lanebehov f6r 1996 beriknas uppga till 26
miljarder kronor?, vilket ar 113 miljarder kronor
mindre #n 1995. I november 1996 var lanebehovet
under de senaste 12 manaderna 23 miljarder kronor
(se figur 3). Det minskade lanebehovet beror till en
del pa tillfilliga effekter”, men ocksa pa en hygglig
tillviixt, starkare vaxelkurs, lagre rantor och de paga-
ende saneringsprogrammen. De senare omfattar
totalt 126 miljarder kronor for aren 1995-98. For-
battringen av statens finanser har skett snabbare 4n
manga forutsett, framfor allt till foljd av kande skat-
teintakter. Det avspeglar mojligen en starkare kon-
junkturutveckling 4n vantat.

Lanebehovet beriknas vara ungefir lika stort
1997 som 1996, trots att stora engangseffekter frdn
1996 faller bort. Den underliggande utvecklingen ar
fortsatt stark och Maastrichtvillkoret om ett under-
skott 1 de offentliga finanserna pa hogst 3 procent av
BNP kommer sannolikt att kunna uppfyllas.

Maastrichtvillkoret om ett underskott pa hégst 3
procent av BNP kommer sannolikt att uppfyllas.

Genom hojda skatter och minskade transfereringar
inom ramen for de pagaende saneringsprogrammen

I

har hushallssektorns kopkraft reducerats.'"” Denna

effekt pa efterfragan har dock 1 varje fall delvis mot-

verkats av lagre rantor som ar en f6ljd bl.a. av ett
okat fortroende for den ekonomiska politiken. Aven
hushalls- och féretagssektorns forvantningar om
framtiden har paverkats av den finanspolitiska inrikt-
ningen, vilket i sin tur kan ha fatt effekter pa kon-
sumtion och investeringar.

De efterfraigedampande effekter och de trovardighets-
vinster som finanspolitiken medfort har motiverat
sankningar av reporantan.

Den samlade effekten pa efterfragan och inflation av
finanspolitiken Ar svar att utvardera. Klart 4r dock
att de efterfragedampande effekter och de trovardig-
hetsvinster (lagre inflationsforvantningar och starka-
re krona) som finanspolitiken medf6rt under det
senaste aret forbattrat inflationsutsikterna och dar-
med motiverat sankningar av reporéantan.

* Riksgaldskontorets prognos frin december 1996.

? For 1996 kan nimnas 6verforing av Karnavfalisfonden (19 miljarder kronor],
omlaggning av momsuppbérden (ca 14 miljarder kronor), aterbetalning av
bankstod (4 miljarder kronor) och inlésen av aktier i Nordbanken (5 miljarder
kronor). Samtidigt bortfaller engingseffekter fran 1995 pd ca 17 miljarder
kronor.

'" Andrade skatter och transfereringar berdknas ha minskat hushillens reala
disponibla inkomster med drygt 7 procent &ren 199396, varav knappt hilften
avser 1996.
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Kalla: Riksgaldskontoret.
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DET NEGATIVA PRODUKTIONSGAPET BESTAR
I foregaende rapport redovisades tre olika metoder
att berakna produktionsgapet; Whittaker-Hender-
son-filtret Jnobserved Component-metoden och
produl .onsfunktionsansatsen. Aven berikningar
mec sytillkommen och reviderad tidigare publicerad
statistik'' visar att den faktiska produktionsnivan i
ckonomin hittills under 1996 varit ligre 4n den
potentiella nivan. Andra kvartalet 1996 var produk-
tionsgapet enligt dessa matt mellan 0,5 och 3,5 pro-
cent (se figur 4).

Den reviderade statistiken har medfért att de
olika matten pa produktionsgapet visar en marginelit
annorlunda utveckling de senaste 4ren i jamforelse
med de berakningar som redovisades i september. "
Den starkare faktiska BNP-utvecklingen under 1994
och 1995 kan vara ett tecken pa att ekonomins till-
vaxtférmaga har forbittrats och pa att ekonomins
inflationsbenigenhet varit mindre 4n vad som tidi-
gare forutsetts.

Bet finns lediga resurser i ekonomin som kan tas i
ansprak utan att inflationstrycket &kar.

Det finns lediga resurser att tillgd i ekonomin
som kan tas i ansprak utan att inflationstrycket
okar. For en sadan slutsats talar berzkningarna
av produktionsgapet, kapacitetsutnyttjandet inom

industrin, konsumtionsefterfragan och arbets-
marknadslaget.

FORVANTNINGAR OM EN INFLATION PA
2 PROCENT DE KOMMANDE FEM AREN
Hushéllens inflationsforvantningar pa ett rs sikt har
stabiliserats och var 1,7 procent i november 1996 (se
bilagan figur 14). I juli 1996 var den vintade KPI-
okningen 1,9 procent. Industrins forvintningar pa
ett &rs sikt har ocksa varit i stort sett oférandrade
mellan andra och tredje kvartalet, kring 1,5 procent.
Aven inflationsforvantningarna inom tjanstesektorn
har varit stabila. Den vantade inflationen har dock
legat pa en nagot ligre niva, drygt 1 procent.
Bland aktérer pa arbets-, varu- och penning-
marknaderna foll inflationsférviantningarna ytter-
ligare ndgot i november jamfort med augusti 1996
(se bilagan tabell 2). Det galler samtliga tillfragade
grupper i Prosperas undersskning, P4 upp till tv4 ars

"' Reviderade data for 19941995, Revideringen innebar att BNP 1994 okade
med 3,3 procent och 1995 med 3,6 procent, vilket ar en upprevidering med 0,7
procentenheter for 1994 och med 0,6 for 1995,

"2 Berakningarna med PF-ansatsen har forfinats nigot sedan foregiende rapport
genom dels en annan sisongrensningsmetod, dels en ny trendframskrivning av
totalfakiorproduktiviteten. Detta har lett till ett storre produktionsgap och en annan
tidsprofil 4n tidigare och understryker PF-ansatsens kinslighet for de antaganden
som miste goras for ett stort antal variabler. Revideringen av nationalriken-
skaperna har paverkat gapets storlek endast marginellt.

o

Figur 4.
Produktionsgapet med tre

olika metoder — Whittaker-

Henderson-filtret (WH)*,
Unobserved Component-
metoden (UC) och produk-
tionsfunktionsansatsen (PF)**,
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* WH-filtret baseras p4 en framskrivning av BNP med Kl:s prognos fér 1996, 1997 och 1998 pa 1,5, 2,7
resp. 2,4 procent samt med 2,5 procent for 1999,

** Baseras pa en skattning av jamviktsarbets|ésheten pa 6,5 procent fér 1995-96 i Giorno et al.,
"Estimating potential output, output gaps and structural budget balances", OECD Working Paper, No.

152 1995. Kalla: Riksbanken.
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sikt forvantas den genomsnittliga inflationen bli drygt
1,5 procent och ca 2 procent de kommande fem
aren. Samtliga grupper forvantar sig med andra ord
en inflation 1 linje med Riksbankens mal ocksa pa
fem &rs sikt.

For att illustrera hur den vantade profilen for
inflationsutvecklingen ser ut har inflationsforvant-
ningarna for ar tva respektive ar tre till fem berzknats
implicit fran de redovisade enkétsvaren. Detta har
gjorts f6r nagra olika undersokningstillfallen sedan
oktober 1994, da undersokningarna inleddes. Berak-
ningarna f6r penningmarknadsaktorerna visar att
den vantade utvecklingsbanan for inflationen har
mer 4n halverats under de senaste tva aren (se figur
5). Nedvaxlingen i inflationsférvantningarna ar lik-
artad for samtliga tillfragade grupper. I takt med att
férvantningarna justerats ned har aven samstam-
migheten mellan och inom de olika grupperna okat.

Aragons undersokning i borjan av november
visade att inflationsfé6rvantningarna hos penning-
marknadens aktorer i stort sett var ofoérandrade jam-
fort med foregaende tva undersokningar (augusti och
maj) bade pa tva och fem ars sikt (se bilagan figur
15). Foérvantningarna bade pa tva och fem ars sikt var
nagot hogre an i Prosperas undersokning, En forkla-
ring kan vara att Aragons undersékning genomfor-
des innan KPI-statistiken for oktober hade publice-
rats.

o

Externa bedomares prognoser f6r den genom-
snittliga inflationen for 1996 och 1997 har reviderats
ned nagot sedan forra inflationsrapporten. Formod-
ligen 4r detta i huvudsak en f6ljd av att den registre-
rade inflationen fortsatt att falla under hosten. Den
genomsnittliga prognosen var i november strax over
1 procent for 1996 och ca 2 procent for 1997 (se bila-
gan, figur 16).

Sammantaget visar de olika enkiatundersokning-
arna att det finns férvintningar om en inflation 1 linje
med inflationsmalet pa 2 procent de narmaste aren.
Detta stods @ven av externa bedémares prognoser.
For drygt ett ar sedan var den vantade genomsnitt-
liga inflationen pa fem ars sikt 6ver 3 procent, enligt
bade Prosperas och Aragons undersékningar.

FINANSIELLA PRISER SPEGLAR
TROVARDIGHETEN
Finansiella priser, som de kommer till uttryck i
vaxelkurs och rantor, innehéller information om de
forvantningar som finns om penningpolitikens
utformning och den framtida inflationen. De langa
rantorna avspeglar fortroendet f6r den ekonomiska
politiken samtidigt som de 4r av betydelse for kredit-
efterfragan. Vixelkursen ar av betydelse for prisut-
vecklingen, direkt via importpriserna och indirekt
genom att den paverkar efterfragan i de internatio-
nellt inriktade delarna av ekonomin. Samtidigt ar

Figur 5.
Inflationsférvantningar hos
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* Inflationsbanorna utgér den foérvantade utvecklingen pa ett ar, tva ar respektive tre till fem ars sikt. De tva
sistnamnda uppgifterna har beréknats implicit frén enkatsvaren. Kallor: SCB och Prospera Research.
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den en indikator pa den forvintade inflationsutveck-
lingen i Sverige i forhallande till andra linder.

Avkastningskurvan visar den férvantade genom-
smitthga utvecklingen av forhallanden som paverkar
rantenivan till en viss forfallodag for olika loptider.
En avistaranta paverkas t.ex. direkt av forvantningar
om rantor pa placeringar med kortare loptider. En
terminsranta paverkas daremot i princip bara av for-
vantningar om de relevanta ekonomiska férhallan-
dena pa likviddagen. Den implicita terminsrénte-
kurvan dr didrmed en mer lattolkad indikator an
avkastningskurvan pa den forvintade framtida
utvecklingen av korta réntor, inflation och vixel-
kurs."

Fé de finansiella marknaderna'finns forvéntningar om
lagre korta réntor.

Sedan foregaende inflationsrapport har den implici-
ta terminsrantekurvan fortsatt att skifta nedat (se bila-
gan figur 17). P4 de finansiella marknaderna finns
saledes forvantningar om ligre korta rantor i fram-
tiden. Aven i Tyskland och USA har terminsrante-
kurvan skiftat ned (se bilagan figur 18).

De kortaste loptiderna kan sagas vara en indikator
pa marknadens bedémning av hur penningpolitiken
kommer att utvecklas. Marknaden riknar med att
botten for reporintan forvintas vara kring 3,9' pro-
cent varen 1997.

P& medelling sikt (ca ett till tva ar) har de implicita
terminsrantorna fallit med 1-1,5 procentenheter
sedan forra inflationsrapporten. For ett ar sedan var
de 2-3 procentenheter hogre (se bilagan figur 17).
Nedgéangen avspeglar sannolikt till viss del en nedre-
videring av investerarnas bedémning av inflationen
pa medellang sikt. Lagre inflationsforvantningar
innebar ocksa férvantningar om lagre korta rantor i
ett medelfristigt perspektiv, i férhallande till bedém-
ningen i september. Detta har forstarkt nedgangen
av de implicita terminsrantorna. Ytterligare en for-
klaring till de sjunkande medelfristiga terminsrin-
torna ar ett 6kat fortroende for svensk ekonomi.
Inflationsforvintningarna har 4ven reviderats ned
internationellt, vilket bidragit till lagre rantor i
Europa.

De langa implicita terminsriintorna ger en bild av de
finansiella placerarnas langsiktiga inflationsforvant-
ningar och ar darmed i huvudsak en indikator pa
trovardigheten for den ekonomiska politikens inrikt-
ning mot prisstabilitet.

Ett sitt att bedéma de langsiktiga inflationsfor-
véntningarna ar att studera skillnaden mellan langa
nominella terminsrantor och reala implicita ter-
De sistnamnda kan berzknas fran de
marknadsnoterade realrianteobligationerna.'’
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minsrantor.

Sedan férra inflationsrapporten har den forvan-
tade langsiktiga inflationen beraknad pa detta sitt
sjunkit med ca 1 procentenhet till ca 4,3 procent (sc
bilagan figur 20). Detta visar att inflationsmélet inte
verkar vara fullt trovirdigt pa lang sikt. Sannolikt #r
sa fallet aven om man beaktar att en inflationsrisk-
premie, dvs. den extra realavkastning som investe-
rarna kriver pa nominella obligationer, bidrar till
den stora skillnaden mellan de nominella och reala
terminsrantorna. Det innebir att denna beraknings-
metod normalt ger en sikrare vagledning om rikt-
ningen pa inflationsférvantningarna an om deras
absoluta niva.

Som beskrivits i tidigare inflationsrapporter kan
den ldnga terminsrantedifferensen gentemot Tysk-
land vara ett annat, mer lattolkat sitt att kvantifiera
den ekonomiska politikens trovardighet." De im-
plicita terminsrintorna (med likvid om tio ar) har
sjunkit med 0,7 procentenheter sedan foregaende
inflationsrapport, medan terminsrintedifferensen
mot Tyskland har sjunkit med 0,5 procentenheter till
0,5 procentenheter (se bilagan figur 21). Den min-
skade differensen kan tolkas som att tilltron till den
ekonomiska politikens inriktning mot prisstabilitet
har okat.

" Se tex. Svensson, Lars E.O., Ekonomisk debatt 1993, drgang 21, nr 3.

" Enkel &rsranta.

" Fortroendet for inriktningen mot prisstabilitet kan formaliseras med hjalp av s.k.
regimskiftespremier, se Dillén, H., "Regime Shift Premia in the Swedish Term
Structure: Theory and Evidence”, arbetsrapport nr 28, Sveriges riksbank.

'S Den langa terminsrantan ska i detta fall ses som den idag 6verenskomna tioars-
rdntan om sju ir,

"7 Skillnaden mellan linga nominella och reala avistarantor avspeglar den forvan-
tade genomsnittliga inflationen under hela loptiden. Det 4r saledes aven i detta
sammanhang mer &skadligt att anvinda implicita terminsréntor.

'® Det forutsitter att den tyska penningpolitiken 4r fullt trovardig,
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okade stabilitet som kronan har uppvisat sedan 1
varas innebir att importprisernas inverkan pa den

Terminsrantedifferensen mot Tyskland har fort-
satt att samvariera med kronans utveckling mot den
tyska marken. Kronkursen har under senare tid varit framtida inflationen bor bli mindre an tidigare.

forhallandevis stabil (se bilagan figur 19 och 21.) Den

EMU-FORVANTNINGARNAS
BETYDELSE FOR SVENSKA
OBLIGATIONSRANTOR

Bakom nedgangen i de svenska obligationsrantorna
sedan sommaren 1995 ligger ett okat fortroende
for den ekonomiska politiken. Ibland framférs
argumentet att denna utveckling har forstarkts av
konvergenshandel. Med konvergenshandel menar
man att férvintningar om medlemskap i den euro-
peiska valutaunionen (EMU) leder till att rantorna
1 potentiella medlemslander konvergerar mot den
tyska rantenivéan.

I vilken utstrackning férvantningarna om ett
svenskt medlemskap 1 EMU 1999 har péaverkat
rantorna kan analyseras genom att utnyttja det fak-
tum att sadan information huvudsakligen berér
terminsrantor med likvid efter 1999. Annan réante-
paverkande information antas paverka termins-
rantorna med likvid bade fére och efter starten for

EMU. Det ar alltsa troligt att skillnaden mellan ter-
minsréntor strax fore 1999 och strax efter 1999 i
stor utstrackning avspeglar investerarnas sannolik-
hetsbedémning av ett svenskt medlemskap 1 EMU
1999 och hur ett medlemskap péverkar rantorna.

En annan viktig utgdngspunkt 4r att den sven-
ska rantenivén vid ett EMU-medlemskap kommer
att sammanfalla med riantenivierna i de 6vriga
medlemslianderna eftersom vaxelkursrisken elimi-
neras." Detta implicerar att svenska och tyska ter-
minsrantor med likvid efter den 1 januari 1999
borde sammanfalla om investerarna var fullt 6ver-
tygade om att Sverige kommer att deltaga i EMU
fran borjan.

Av detta resonemang foljer att det ar av intres-
se att studera terminsrantedifferensen till Tyskland
strax fore 1999, preterminsrantedifferensen, res-

** En viss ranteskillnad mellan olika linders statspapper kan emellertid upp-
std pa grund av kredit- och likviditetspremier. Eftersom de kan antas vara
ganska sm4, bortser vi frin dem i detta sammanhang,

Figur 6.
Pre- och posttermins- K A\_‘A
. . 3 A kA 3
rantedifferens gentemot W YWY
Tyskland*.
Y 5 ) \w A t/\_{\\ 2
Procentenheter \ WV W,
1
0 = p— — == = am s 0
-1} -1
dec -92 lun 93 dec -93 jun -94 dec -94 jun -95 dec -95 jun -96 dec -95
—— Preterminsrantedifferens ~—— Postterminsdifferens ~— Pre-postdifferens
* Likviddagarna fér pre- och postterminsrantedifferenserna ar den 1 juni 1998 respektive den 1 juni 1999.
Kélla: Riksbanken.
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pektive strax efter 1999, postterminsrantediffe-
rensen, (se figur 6). Det kan forst konstateras att
pre- och postterminsrantedifferenserna i stort sett
sammanfoll fore januari 1995 d& Sverige blev
medlem i EU. Det indikerar att potentiella tro-
vardighetsvinster forknippade med ett eventuellt
EMU-medlemskap inte diskonterades i de svenska
postterminsrantorna fére EU-intradet.

Under 1995 minskade postterminsrzntediffe-
rensen betydligt mer 4n preterminsrantedifferen-
sen. Det kan tolkas som att fsrvintningarna ckade
hos investerarna om ett svenskt medlemskap i
EMUI. Skillnaden mellan pre- och postterminsrian-
tedifferenserna ékade, till som mest ca 75 rinte-
punkter. Detta kan grovt sigas utgéra EMU-for-
vantningarnas bidrag till den totala nedgéngen i

postterminsrantedifferensen p& knappt 2 procent-
enheter under 1995, efter att den internationella
finansiella oron i samband med Mexikokrisen
ebbat ut. Under 1996 har skillnaden mellan pre-
och postterminsrantedifferenserna mot Tyskland
minskat. Det 4r darfor for narvarande svart att
konstatera att férvantningar om ett svenskt EMU-
medlemskap bidrar till ldgre rantor i Sverige under
1996. Det forefaller snarare vara ett allmant okat
fortroende for den svenska ekonomiska politiken
som ligger bakom rantenedgangen.

% Denna metod #r tamligen enkel och formér inte urskilja alla tankbara alter-
nativ efter 1999: g) Sverige med i EMU bestdende av ett firre antal linder,
b) Sverige med i EMU bestiende av ett storre antal kinder, ¢) Sverige utanfor
EMU bestdende av ett firre antal linder och d) Sverige utanfsr EMU
bestiende av ett storre antal lander.

Penningpolitiken

Penningpolitikens mal ar prisstabilitet. Detta har
Riksbanken operationaliserat som en arlig 6kning av
konsumentprisindex med 2 procent, med ett tole-
ransintervall pa *1 procentenhet. Eftersom pen-
ningpolitiska atgarder paverkar inflationen med
efterslapning baseras utformningen av penningpoli-
tiken pa inflationsbedémningen ett till tva ar framét.

Under 1996 har inflationen blivit lagre 4n vad
Riksbanken tidigare raknat med i inflationsrappor-
terna. Genom att inflationsbedémningen i rappor-
terna baseras pa oférandrade rantor éverskattas pris-
utvecklingen pa kort sikt nir rantekostnaderna for
egnahemsboende minskar. En annan faktor 4r att
kronan har stirkts med mer 4n 15 procent sedan den
var som svagast varen 1995, vilket givit sjunkande
importpriser i konsumentledet.

Att inflationen under 1996 blivit Iagre &n vad Riks-
banken tidigare rdknat med beror i stor utstriackning
pa faktorer av engangskaraktir.

Dessa faktorer kan dock inte helt forklara att infla-
tionen fallit mer 4n vantat under 1996. Det ar moj-

ligt att inflationsbenégenheten i ekonomin minskat
s& som tidigare har diskuterats.

Fortroendet for den ekonomiska politiken har
starkts under det senaste aret, vilket bl.a. medfort att
inflationsférvantningarna minskat och att kronan bli-
vit starkare. Samtidigt har tillvaxten inte 6verstigit
den niva som genererar inflationsimpulser. Utsikter-
na har darfor bedémts som goda att inflationen
kommer att utvecklas i linje med inflationsmalet
under de nirmaste aren.

Fortroendet for den ekonomiska politiken har stirkts
under det senaste aret vilket medfért lagre inflations-
férvdntningar och en starkare krona.

Mot bakgrund av de successivt forbattrade inflations-
utsikterna har Riksbanken fortsatt att sanka repo-
rantan under hosten till 4,35 procent. Reporéntan r
darmed 4,56 procentenheter lagre an nar perioden
med rantesankningar inleddes 1 januari 1996 (se figur
7).

Penningpolitiken paverkar ekonomin huvudsak-
ligen genom vixelkurs- och ranteutvecklingen. Det
ar den sammanvigda effekten av realrantan och den
reala vaxelkursen — de monetira férhallandena -
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som 4r av betydelse fér den framtida efterfragan och
inflationen.

Mellan slutet av september och bérjan av
december sjonk rantan pa en tioarig statsobligation
med ca 0,6 procentenheter (se bilagan figur 22).
Rantan pa en tremanaders statsskuldvaxel {61l med
0,7 procentenheter under samma period, medan
kronans nominella effektiva vaxelkurs f6ll med ca 1,5
procent (se bilagan figur 19).

Realrintan (ex ante)” har fallit sedan forra infla-
tionsrapporten. Hittills under 1996, till och med
november, har den fallit med 6ver 3 procentenheter
till 2,9 procent (se figur 8). Ett annat realrantematt
(ex ante), som innehaller den femariga obligations-
rantan korrigerad for finansiella placerares forvint-
ningar pé fem ars sikt (Aragon), visar ett fall p& drygt
1,5 procentenheter hittills under 1996, till 3,7 pro-
cent i november.

Mellan september och november 1996 {5l den

reala vixelkursen med omkring 0,2 procent, medan
den nominella vaxelkursen f6ll med 0,4 procent. Hit-
tills 1 ar har den reala vaxelkursen stiarkts med 0,4
procent (se figur 8).

Realrantan har — oavsett hur den berdknas -
fortsatt att falla, samtidigt som den reala vixelkursen
ar nagot svagare 4n i september. Sammantaget har
de monetara férhallanden saledes blivit ndgot mer
expansiva sedan féregdende rapport. Denna utveck-
ling blir annu tydligare om perspektivet forlangs till
borjan av aret.

De monetira férhallandena har blivit ngot mer
expansiva sedan féregaende rapport.

*! Detta métt utgérs av en nominell ranta pd en weménaders statsskuldvixel
korrigerad f6r den av hushillen forvintade KPI-utvecklingen under det kom-
mande aret,

Figur 7.
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Kélla: Riksbanken.
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Figur 8. o 7 e
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Inflationsbedémning

december 1996

1 detta kapitel presenteras bedomningen av inflationsutvecklingen de néirmaste dren

samt ndgra tinkbara alternativa utvecklingsbanor. Dessa framtidsutsikter baseras pd analysen 1
foregdende kapitel. I ndista kapitel diskuteras slutsatserna for penningpolitiken av de olika
majliga utvecklingsbanorna for inflationen.”

De grundlaggande inslagen i en bedomning av den
framtida inflationen 4r dels efterfrage- och utbuds-
forhallanden pa olika marknader, dels forvantning-
arna om den framtida inflationen. Rantorna och
vaxelkurserna 4r viktiga i detta sammanhang efter-
som de har betydelse fér utvecklingen av efterfragan
och priser samt paverkas av fortroendet for den eko-
nomiska politiken.

ATERHAMTNING UNDER 1996
Den information om den ekonomiska utvecklingen 1
Sverige som framkommit sedan féregaende rapport
bekraftar bilden av en aterhamtning av svensk eko-
nomi under 1996. Aterhimtningen har framst skett
genom en stark export- och investeringstillvaxt. Inve-
steringarna har i sin tur medfort en expansion av
ekonomins produktionskapacitet. Inflationsimpuls-
erna fran industrin har darmed varit svaga och har
tillsammans med den starkare kronan inneburit att
priserna i producentledet fallit. Den 6kade order-
ing&ngen till industrin och den optimism i foretagen,
som bl.a. framkommer i KI:s industribarometrar, ar
tecken pa att industrikonjunkturen viant uppat. Den

2 Inflationsbedémningen baseras p4 antaganden om en ofdrandrad ekonomisk
politik (inklusive oférindrade styrrantor). Den TCW-vagda kronkursen forutsitts
forstarkas nagot fran nivén 115 under de nérmaste aren,

22

INFLATIONSRAPPORT 4/19%4

privata konsumtionen har ocksa ckat under 1996,
men i en mer dampad takt. Den offentliga konsum-
tionen har minskat och lagerutvecklingen har bidra-
git till att reducera den totala okningen av produk-
tionen (BNP).

Forutsittningarna for en fortsatt stark exportut-
veckling under de narmaste aren ar gynnsamma.
Konkurrenskraften inom de expansiva delarna av
industrin ar god och foretagen forefaller 1 stor ut-
strackning ha anpassat sina priser pa exportmarkna-
derna. Exporttillvixten har ocksa allt mer inriktats
pa snabbt expanderande regioner. I takt med att den
europeiska konjunkturen tar fart finns det ytter-
ligare mojligheter for en uthallig exporttillvaxt. Det
bér kunna ge fortsatt positiva aterverkningar pa
investeringsviljan, framfr allt inom industrin.

| takt med att den europeiska konjunkturén tar fart
finns det ytterligare mdjligheter for en uthallig export-
tillvaxt.

Forutsittningarna ar gynnsamma ocksa for en 6kad
konsumtionsefterfragan. Detta har dock dnnu inte
givit upphov till nagon stérre 6kning av den privata
konsumtionen. Hushallens forvantningar har till och
med blivit mer pessimistiska under hésten. Det sena-
re ska dock inte 6vertolkas; internationella erfaren-



heter visar att stimningsliget i hushallssektorn kan
vanda snabbt,

En mer grundliggande fraga ar om den 6kade
osdkerheten om den ekonomiska framtiden har inne-
burit att hushallens sparbeteende forandrats. Flera
faktorer talar for att det kan vara fallet; skade sjalv-
risker i transfereringssystemen, hogre arbetsloshet
och okad osikerhet om framtida pensionssystem 4r
exempel pa detta. Sammantaget talar det mesta for
att den dampade, men stabila konsumtionstillvixten
fortsatter, i den utstrackning som hushallens reala
disponibla inkomster 6kar. En tillfillig neddragning
av sparkvoten kan emellertid inte uteslutas.

Den dampade, men stabila konsumtionstillvixten
fortsatter, i den utstrickning som hushallens reala
disponibla inkomster dkar.

Tillvaxten i penningméngdsaggregatet MO - som
visar en god samvariation med inflationen upp till ett
och ett halvt ar framat — har tilltagit nagot under
hosten. Utvecklingen av penningmangds- och kredit-
aggregaten bekriftar bilden av en dimpad om #n
stigande inhemsk efterfragan och ett svagt infla-
tionstryck.

Mot ovanstaende bakgrund bedémer vi att det
tillvaxtscenario som presenterats i Riksbankens tva
narmast féregaende inflationsrapporter fortfarande
ar det mest sannolika fér den ekonomiska utveck-
lingen i Sverige de narmaste tva aren. Det innebar
en accelererande tillvaxt som uppgar till nirmare 4
procent fér 1996 och 1997 sammantaget. Under
1998 vantas tillvaxttakten tillta ytterligare nagot.

Vi bedomer det énd4 inte som sannolikt att eko-
nomin under de nirmaste tva dren 6verskrider den
potentiella produktionsniva dar inflationen riskerar
att ta fart. Detta beror inte bara pa efterfriage-
utvecklingen, utan ocksé p4 att investeringstillvaxten
hittills under 1996 fortsatt att vara stark.

\_Ii beddmer det inte som sannolikt att ekonomin u_ntr;
de ndrmaste tva aren dverskrider den potentiella
produktionsniva dir inflationen riskerar att ta fart.

Inflationsférvintningarna — s som de framkommer
1 enkéter och prognoser — har varit stabila och i vissa

fall till och med minskat nagot sedan september. Den
véantade inflationen om ett ar ligger kring 1,5 pro-
cent och under de narmaste fem aren i genomsnitt
kring 2 procent, dvs. i linje med Riksbankens infla-
tionsmal.

Den senaste lonestatistiken bekriftar den
bedémning som gjordes 1 féregéende rapport att den
underliggande 16neskningstakten har stigit till Gver
5 procent under 1996. Aven lonetillvixten utéver
avtalen har tilltagit nagot inom industrin. Sa linge
den inhemska efterfragan ar dimpad ar det dock
svart for féretagen att fullt ut fora vidare de 6kade
l6nekostnaderna till priserna. Resultatet blir snarare
rationaliseringar, 6kad produktivitet och i vissa fall
minskad sysselsattning. Inflationsbedomningen base-
ras — liksom i foregaende rapport — p3 att utfallet av
de kommande léneférhandlingarna paverkas av de
lagre inflationsforvantningarna och den faktiska pro-
duktivitets- och vinstutvecklingen.

Riksbanken réknar med att inflationen under 1997
och 1998 féljer en bana som &r ligre &n vad som
tidigare antagits.

Strukturella férandringar av olika slag har sannolikt
bidragit till att 6kade kostnader och stigande efter-
frégan inte paverkar prisutvecklingen p4 samma stt
som tidigare genom att konkurrensférhallandena
skirpts i ekonomin. P2 flera produktmarknader finns
ocksa tecken pa att prisbildningen har forandrats.
Dessa tecken — tillsammans med att den registrera-
de inflationen fortsatt att vara ligre 4n véntat — inne-
bar att Riksbanken raknar med att inflationen under
1997 och 1998 foljer en bana som ar lagre 4n vad
som tidigare antagits.

LAGRE INFLATION I HUVUDSCENARIOT

Den utveckling vi bedémer som mest sannolik inne-
bar att KPLs arliga okningstakt stiger till mellan 0,5
och 1 procent i januari 1997. Detta beror i huvud-
sak pa dndrade indirekta skatter och subventioner
(bl.a. hgjda energi- och tobaksskatter och minskade
lakemedelssubventioner). Dessa vantas hsja den
genomsnittliga konsumentprisnivan 1997 med ca 0,5
procent.
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Under resten av 1997 4r det troligt att inflatio-
nen successivt stiger till 1,52 procent, i takt med att
priseffekterna av kronforstarkningen under 1995 och
rantenedgangen faller ur KPI:s tolvmanaderstal. Vi
bedémer att den registrerade inflationen ligger kring
2 procent under 1998, trots att andrade skatter och
subventioner vintas bidra till en hogre prisniva med
ca 0,5 procent dven detta ar.

Engangseffekterna pa den registrerade inflatio-
nen av hojda indirekta skatter och minskade sub-
ventioner under 1997 och 1998 kommer till viss del
att motverkas av att rintekostnaderna for egna-
hemsboende aven fortsattningsvis kan férvantas min-
ska. Under 1996 har frimst den rorliga delen av
lainestocken paverkats. I takt med att de fasta
bostadslanen omsitts till en lagre ranta kommer hus-
hallens rantekostnader att fortsitta minska, dock 1 en
langsammare takt an under 1996.

Sammantaget beddmer vi att inflationen i éenomsnitt
kommer att vara knappt 1,5 procent under 1997 och
ca 2 procent under 1998.

Sammantaget bedomer vi att inflationen i genom-
snitt kommer att vara knappt 1,5 procent under
1997 och ca 2 procent under 1998.

Inflationsbedémningen for de kommande tva
aren innebir att det underliggande inflationstrycket
forutses bli 1 stort sett oférandrat eller 6ka endast
marginellt. En dampad, men successivt stigande
konsumtion bedéms inte leda till en namnvart hogre
inflation. Inte heller antas de hoga lonekostnaderna
foras vidare till priserna i nagon storre omfattning.
Den stigande registrerade inflationen antas darmed
framfor allt bero pa att de tillfalliga rante- och
vaxelkurseffekterna successivt faller ur den registre-
rade inflationen. Samtidigt tillkommer prishéjande
effekter av dndrade indirekta skatter och subven-
tioner i viss omfattning. Den registrerade inflationen
ndarmar sig dirmed den underliggande inflationen
i Sverige och den inflation som rader i Gvriga
Europa.
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TVA SIDOALTERNATIV
Det finns naturligtvis mojligheter eller risker for att
inflationen blir bade liagre och hogre 4n vad som
skisserats ovan.

o For det forsta kan inflationsbendgenheten ha
andrats pa ett mer patagligt stt 4n vi raknat med. I
sa fall kan inflationen f6rbli lag dven om aktiviteten
i ekonomin tilltar ytterligare under de narmaste
aren. Det ar samtidigt mojligt att — i takt med att
olika reformer och regelandringar successivt paver-
kar prisbildningen och efter en allt langre period
med lag inflation — hushallens och foéretagens bete-
ende fortsatter att férandras.

Sidoalternativ 1: att inflationen i slutet av 1998
skulle kunna vara kring 1 a 1,5 procent.

Det 4r mot denna bakgrund tankbart att den
inhemskt genererade inflationen kommer att falla
och darmed kompensera for att de tillfalliga ned-
pressande effekterna avtar. Det ar darfoér mojligt att
inflationen — givet den férda penningpolitiken — 1
slutet av perioden skulle kunna vara kring 1 a 1,5
procent.

* For det andra dr det mojligt att konsumtionsefter-
fragan kan komma att stiga kraftigt. Internationella
erfarenheter har visat att forandringar 1 hushalls-
sektorns stamningslage kan generera en snabb efter-
frageskning. Mot bakgrund av de stigande l6nekost-
naderna i Sverige hittills under 1996 ar det inte ute-
slutet att en snabb och ovintad konsumtionsupp-
gang kan leda till en stigande inflation.

En 6kning av konsumtionen med uppemot 4 a
5 procent per ar under 1997 och 1998 skulle kunna
innebira att inflationen stiger jamfort med huvudalter-
nativet. [ ett sadant scenario skulle den kunna na en
niva kring 2,5 procent i slutet av 1997 och 2,5 2 3
procent under 1998. Om en anpassning av lone-
bildningen till en ekonomi med l4g inflation inte
kommer till stind kan det 6ka sannolikheten for
detta scenario. Det negativa produktionsgapet ar dock
en faktor som bor motverka en sadan inflationsupp-

gang.



éidoalternativ 2: att ian;ti_onen_u_ppgér till ca 2,5—pro-
cent i slutet av 1997 och 2,5 a 3 procent under 1998.

Sammanfattningsvis bedoms inflationsutsikterna for
de kommande &ren ha forbattrats jaimfort med
tidigare rapporter. Sarskilt tydligt 4r detta nar
perspektivet begrinsas till aren 1996-1997. Aven
prognosen f6r 1998 4r nagot lagre. Det har blivit
tydligare att prisbildningen férandrats inom en del
omréden till foljd av laga inflationsforvantningar och
en okad inhemsk och internationell konkurrens.

Aven med en nagot 6kad aktivitet under de kom-
mande dren bedéms det underliggande inflations-
trycket i stort sett vara stabilt.

Inflationsutsikterna for de kommande iren har forbatt-
rats jamfért med bedémningen i tidigare rapporter.

Den registrerade inflationen kan siledes forvintas
stiga fran nuvarande nivaer - framfér allt som en
foljd av att effekterna av lagre rantor och en starka-
re krona avtar — till i genomsnitt ca 1,5 procent 1997
och ca 2 procent 1998,
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KAPITEL 3

Slutsatser {6r
penningpolitiken

Inflationsmalets tillampning

En god ekonomisk utveckling forutsitter lag inflation. Det dr Riksbankens uppgift att virna

om penningvérdet. Riksbanken har valt att arbeta med ett explicit prisstabilitetsmdl. Okningen 1

konsumentprisindex ska begrinsas till 2 procent, med ett toleransintervall pa *1 procentenhet.

Penningpolitiken paverkar inflationen med full effekt
forst efter ett till tva ar. Detta innebir att penning-
politiken maste baseras pa en bedomning av den
framtida inflationen.

En bedémning av inflationsutvecklingen pa upp
till tva ars sikt 4r inte okomplicerad. Utgangslaget i
ekonomin #r inte alltid entydigt. Resursutnyttjandet
kan t.ex. vara svarbedomt. Inflationsbenzgenheten i
ekonomin 4r en annan osikerhetsfaktor. Penningpo-
litikens effekter pa efterfragan och inflation kan ocksa
vara svara att forutse, eftersom tidigare samband kan
ha forandrats 1 och med évergéngen till rorlig vaxel-
kurs och ett prisstabilitetsmal.

Ekonomin kan ocksa sla in pa nya banor som inte
kunde forutses nar penningpolitiken utformades. Om
den ekonomiska utvecklingen ter sig oférenlig med
inflationsmalet anpassas penningpolitiken sa att
inflationen gradvis kommer i linje med malet. En
ambition att h&lla inflationen i linje med malet dven
i det mycket korta perspektivet skulle i en sadan situ-
ation kunna innebdra mer drastiska — och kanske
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orimliga — penningpolitiska atgirder, som i sin for-
langning skulle kunna destabilisera ekonomin.

Oftrutsedda inflationspaverkande handelser kan
ocksd vara av mer tillfillig karaktir. Det kan galla
skatter och subventioner som plotsligt andras, kron-
kursen kan forsvagas temporirt, eller ocksa kan det
internationella rantelaget for en tid dndras med ater-
verkningar pa de svenska réntorna och rantekostna-
derna i KPIL

I och med att Riksbanken utformar penning-
politiken med tanke pa inflationsutvecklingen ett till
tv3 4r framat i tiden ar tillfilliga, oforutsedda infla-
tionspaverkande héndelser av underordnad betydel-
se for de penningpolitiska besluten. Detta galler dock
bara om den ekonomiska politiken i stort préaglas av
trovardighet. I annat fall finns risk for att tillfalliga
stérningar kan komma att ge varaktiga effekter pa
inflationen genom stigande inflationsférvantningar.

Riksbanken har tidigare framhallit att inflations-
malet bor utvirderas i ett arligt perspektiv. Bakgrun-
den ir att tillfalliga effekter da ges mindre vikt i



utvdrderingen av inflationsmaélet samtidigt som det
tydligare framgar att det tar tid for penningpolitiken
att motverka en ovantad inflationsutveckling,

Under normagomsté;digheter ska effekterna av oviintade
hindelser i ekonomin pa den genomsnittliga inflationen
rymmas inom inflationsmélets toleransintervall.

Aven i ett 4rligt perspektiv kan den genomsnittliga
inflationen komma att avvika fran 2 procent efter-
som osdkerhet om penningpolitikens transmissions-
mekanism, utgangsldget i ekonomin och den fram-
tida utvecklingen alltid fir ett visst genomslag ocksa
pa de arliga genomsnitten. Under normala omstin-
digheter ska emellertid effekterna av ovintade hin-
delser i ekonomin pé den genomsnittliga inflationen
rymmas inom inflationsmalets toleransintervall.

INFLATIONEN UNDER TOLERANSINTERVALLETS
NEDRE GRANS 1996

Sedan inflationsmalet aviserades i januari 1993 har
inflationen matt med KPI i genomsnitt varit 2,7 pro-
cent. Under 1995 uppgick den genomsnittliga infla-
tionen till 2,9 procent, vilket var hégre #n inflations-
mélet om 2 procent men inom toleransintervallet.
En bidragande orsak till den hoga inflationen under
1995 var den kraftiga kronforsvagningen fran maj
1994 till april 1995. Samtidigt var inflationsforvant-
ningarna oroande héga. Inflationen éverskred ocksa
tillfalligtvis den Gvre toleransgransen i april 1995.

Under 1996 har en omvind situation uppstatt.
Inflationen mitt med KPI har blivit ligre an vad
Riksbanken forutsig i bérjan av aret. I november var
den registrerade inflationen 0,3 procent och den
nedre toleransgransen for inflationsmalet under-
skreds darmed for sjatte manaden i rad. Den
genomsnittliga inflationen 1996 kommer ocksa att
underskrida inflationsmalets nedre toleransgrins
med nagra tiondelar av en procentenhet.

Det ar i huvudsak tillfalliga effekter av minskade
rantekostnader och lagre importpriser som bidragit
till att den nedre toleransgransen for inflationsmalet
underskridits. Dessa beror i sin tur p4 att fortroendet
for den ekonomiska politiken har forbittrats avsevirt
sedan sommaren 1995. I grund och botten 4r den

mycket laga registrerade inflationen och det faktum
att den nedre toleransgransen for inflationsmalet
underskridits foljder av en utveckling som maste
betecknas som god.

Den mycket laga inflatioﬁen och att den nedre g_r.’insen_

for inflationsmalet underskridits ar féljden av en utveck-
ling som maste betecknas som god.

Obligationsrantorna har sjunkit patagligt till foljd av
en okad tilltro till Sverige som ett laginflationsland
med goda statsfinanser och en internationell rante-
nedgang. Samtidigt har reporintan sankts med éver
4,5 procentenheter. Detta har medfort att prisut-
vecklingen pa kort sikt kommit att éverskattas i Riks-
bankens inflationsrapporter ettersom bedomningar-
na baseras pa oférandrade styrrantor. Det forbattra-
de fortroendet for svensk ekonomi har ocks3 paver-
kat kronkursen i positiv riktning. Sedan april 1995
har kronan stirkts med 6ver 15 procent, vilket bidra-
git till sjunkande importpriser i konsumentledet.

Under det kommande aret kommer effekterna
av minskade rantekostnader och lagre importpriser
successivt att klinga av. Dessa effekter har darmed
ingen storre betydelse for penningpolitikens framti-
da utformning. Den laga inflationen under hésten
kan emellertid inte helt forklaras med tilifilliga rénte-
och vaxelkurseffekter p4 KPI. Den fortsatta ned-
gangen av de inhemska konsumentprisernas 6k-
ningstakt r delvis en foljd av att ekonomin 4nnu inte
har natt sitt fulla kapacitetsutnyttjande. Det finns
ocksa tecken pa att inflationsbensgenheten i ekono-
min har gatt ner till foljd av strukturella forandring-
ar av prisbildningen och en forbattrad trovirdighet
for inflationsmalet. De reporantesankningar som
Riksbanken genomfort sedan foregaende inflations-
rapport skall ses mot denna bakgrund.

Den realekonomiska bilden #r i stort oférandrad
Jjamfort med det huvudscenario som presenterades i
féregaende inflationsrapport. Uppfattningen att det
inte &r troligt att ekonomin éverskrider sin potentiella
produktionsfsrmaga under de kommande tva iren
kvarstar ocksa. Risken for att den inhemskt genere-
rade inflationen tar fart bedéms dirmed som liten.
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HUVUDSCENARIO OCH ALTERNATIV
I huvudscenariot forutses att inflationen stiger suc-
cessivt till 1,5-2,0 procent under slutet av 1997 for
att ligga kring 2 procent under 1998. Varje bedom-
ning av den framtida inflationen bygger dock pa
risker och sannolikheter. Det ar darfor fruktbart att
arbeta med olika alternativscenarier.

Tankbart 4r att inflationsbenagenheten i ekono-
min 4r 4nnu lagre 4n vad som nu kan forutses. Den
inhemskt generade inflationen kan i s fall sjunka
ytterligare och kompensera for att de tillfalliga effek-
terna pa KPI avtar. En l4gre inflation kan ocksa bli
resultatet om produktionsgapet ar storre an vad
Riksbanken i dagsliget raknar med eller om ater-
hamtningen av svensk ekonomi blir mer utdragen an
vad som forutses. Tecken i dessa riktningar skulle
motivera en lattnad 1 penningpolitiken f6r att uppna
inflationsmalet.

Inflationen kan ocksa bli hogre an vad som idag
forutses. En stark konsumtionsuppgang under de
kommande aren kan medféra att inflationen narmar
sig den ovre toleransgransen mot slutet av 1998.
Effekterna av en konsumtionsuppgang kan forstar-
kas om lénebildningen inte anpassas till laginflations-
politiken. Om léneskningarna 1997 och 1998 skul-
le bli av samma storlek som 1996 kan de leda till att
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inflationsmalet éverskrids, aven om den ekonomiska
utvecklingen i évrigt foljer huvudscenariot. Det finns
darfor anledning att noga folja hur loneforhandling-
arna fortloper. Tecken pa en utveckling i mer
inflationsdrivande riktning skulle motivera en stra-
mare penningpolitik fér att uppna inflationsmalet.
Huvudscenariot talar for att penningpolitiken
idag ar relativt vl avvagd. Det ytterligare utrymme
som eventuellt finns for att sanka reporantan ar
begrinsat. Reporantan har sankts kraftigt under aret
och manga andra férandringar som ar viktiga for
den framtida inflationen har intraffat. Det behovs
darfor tid for att utvirdera vad som skett och for att
analysera situationen. De analyser Riksbanken gor
av inflationsférutsattningarna blir avgorande for
penningpolitiken. Dessa analyser baseras dels pa ny
information om for inflationsutvecklingen strategis-
ka variabler, dels pa Riksbankens allménna bedém-
ning av hur inflationsbenzgenheten i ekonomin
utvecklas. Hur den bild som vaxer fram avtecknar
sig 1 forhallande till analysen i denna rapport kom-
mer att bestimma om reporéantan sanks ytterligare

eller halls ofériandrad.



Figur 1.
Konsumentprisindex (KP!)
och IIKP*.

Arlig procentuell forandring

Figur 2.

KPI for olika produkt-
omraden.

Arlig procentuell férandring

Figur 3.

KPI och underliggande
inflation.

Arlig procentuell férandring
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Figur 4.
Kapacitetsutnyttjande inom
industrin.

Procent

Figur 5.

Import-, export- och
hemmamarknadspriser.
index: 1992=100

Figur 6.

Privat konsumtion och
omsattning i detaljhandeln.
Volym, sé@songkorrigerade
kvartalsdata respektive
tremanaders glidande
medeltal,

index: 1991=100
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Figur 7.

Hushallens férvantningar
om den egna ekonomin*
och privat konsumtion.
Nettotal och arlig pro-
centuell forandring

Figur 8.
Bruttoinvesteringar;
totalt, exklusive bostads-
investeringar och i
industrin, som andel av
BNP.

Sésongrensade volymer,
procent

Figur 9.

Arbetsldshet och vakanser.

Sasongrensade data,
procent respektive 1000-
tal personer

20

10

22

20

16

14

I l'[\/\\%4 '\\ A :
7 N AANEDAN Mz
/ WAV .Y/ \V\\ fll NY_ |,

i .

N
N/ L

-12

)&

\\(
® o

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996

—— Egen ekonomi (vanster skala) —— Privat konsumtion {héger skala)

* | oktober 1995 genomfordes en omlaggning av HIP-statistiken. | figuren redovisas dock data beraknade
enligt den gamia metoden. Kalla: SCB.

N\

Yy he z
P o AN )
1
— - [+]
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1495
~—— Totalt = Totalt exkl. bostadsinvesteringar —Industrin
(vénster skala) (vanster skala) (hoger skaia)
Kélla: SCB:s nationalrakenskaper.
60

A

\ 50
/JM\A AN

40

Al y

/\/ ¥ NG \ad
N
N 20
\\‘Mv wA\_‘ /\/ vA.A -VAGT
MAAA L MMJA‘: Km/\/ 10
AN
0
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996
—— Oppet arbetslésa och personer i —— Oppet arbetslssa ~——— Kvarstdende lediga
arbetsmarknadsatgarder (vanster skala) (vanster skala) platser (hoger skala)
Kallor: SCB och AMS.
31

INFLATIONSRAPPORT 4/1996



Tabell 1.

Léneutveckling i olika
sektorer.

Arlig procentuell férandring

Figur 10.
Arbetskraftskostnader per
producerad enhet (ULC)
och arbetsproduktivitet.
Fyra kvartals glidande
medeltal, arlig procentu-
ell férandring

Figur 11.

Penningmangd och
likviditet.

Arlig procentuell férandring
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-2

15

Kv 1-3 96/

1993 1994 1995
kv 1-3 95
Privat sektor 3,0 2,6 4,0 6.4
varav industri 3,4 3,7 4,8 7.5
varav handel 2,8 1,5 4,0 5,1
varav byggverksamhet 3,8 2,8 3,9 4,1
Stat 7.3 2,8 2,5 5,0
Kommun 3,1 3,2 1,0 5,4
Landsting 3,6 3,6 2,8 6,1
Totalt 3,5 2,8 3,2 6,0

Kallor: SCB, Kommunférbundet och Landstingsférbundet samt berakningar inom Riksbanken.
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Figur 12,

Kreditinstitutens utlaning
till svensk allmanhet och
hushéllssektorn samt
bankernas utlaning.

Arlig procentuell férandring

Figur 13.

Prisindex egnahem,
I6pande priser (index:
1981=100) och
Stockholms fondbérs
generalindex* (index:
1979-12-30=100)

Figur 14,

KPI samt hushallens* och
industrins inflationsfor-
vantningar**,

Arlig procentuell férandring
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. 7
Figur 15. !
Arliga inflationsférvant- s \ 6
ningar hos placerare pa
5 5
obligationsmarknaden, \\/\M/\
= 2 4 " e e ~ea "
de nérmaste tva resp. \\/ / \\\__//\\’
fem aren. 3 ™ 3
\/ g N~
Procent , N
2
1 1
0 0
1991 1992 1993 1994 1995 1996
—_— 2 — 5ar —— Implicit 3-5 ar*
*Genomsnittlig forvantad inflation fér perioden tre till fem &r framét i tiden, beréknat av Riksbanken.
Anm. De horisontella linjerna for 1995 och 1996 anger Riksbankens toleransintervall for KPI.
Kélla: Aragon Fondkommission.
Tabell 2. Kategori Andring av KPI (per ar)
Inflationsférvantningar -lar ~2ar —Sar
november 1996 samt Penningmarknadsaktorer 1,5 (-0,3) 1,8 (<0,2) 2,1(-0,2)
féréndring jémf(‘jrt med Arbetsgivarorganisationer 1,3 (-0,5) 1,5 (-0,4) 1,9 (-0,3)
september 1996 inom Arbetstagarorganisationer 1,4 (-0,3) 1,6 (-0,3) 2,1(0,2)
parentes Inképschefer i industriféretag 1,3(-0,2) 1,6 (-0,2) 2,0(-0,1)
Medelvarden i procent Inképschefer i handelsféretag 1,4 (-0,2) 1,6 (-0,2) 2,0 (-0,3)
Kélla: Prospera Research AB.
Figur 16 ) .
1gur .
g P . . /\\
Sammanvagning av infla- S E— 5
tionsprognoser fran olika \/— =\\\
prognosmakare. ) \\ —__ .
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e KP| —— Prognos for 1996 —— Prognos for 1997
Kéllor: Riksbanken och respektive prognosmakare.
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Figur 17.

Implicita terminsréntor
den 12 december 1995,
den 9 januari 1996, den
23 september 1996 och
den 5 december 1996.
Effektiv arsranta, procent

Figur 18.

Implicita terminsrantor
fér USA och Tyskland
den 23 september och
den 5 december 1996.
Effektiv arsranta, procent

Figur 19.

Nominell effektiv vaxel-
kurs (TCW-vagd). Index:
18 november 1992=100
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Figur 20.

Implicita langa (tio ar)
reala och nominella
terminsrantor.

Procent

Figur 21.

Lang terminsrantedifferens
(tio &r) gentemot Tyskland
och kronans kurs mot den
tyska marken.
Procentenheter resp.
SEK/DEM

Figur 22.
Rantor.
Dagsnoteringar, procent
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2005-02-09. Kalla: Riksbanken.




Figur 23.

Statens lanebehov, totalt
och exklusive rantebetal-
ningar. Ackumulerade
tolvmanaderstal, miljarder
kronor
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Kélla: Riksgaldskontoret.
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