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Forord

Malet for penningpolitiken &r att begransa inflatio-
nen till 2 procent med en tolerans for avvikelser pa
+1 procentenhet.

Syftet med inflationsrapporten &r att ta fram
underlag for penningpolitiska beslut samt sprida kén-
nedom om de beddmningar som gors och darmed
gora det lattare for utomstaende att flja och forsta
penningpolitiken. Avsikten &r dven att uppmuntra
till diskussion kring penningpolitiska fragor.

Denna rapport féljer en nagot annorlunda upp-
laggning an féregdende inflationsrapporter. Kapitel
1 koncentreras pa en diskussion om vad som hant
med priserna och pa de finansiella marknaderna
sedan foregaende rapport. | kapitel 2 redovisas
bedémningen av hur de viktigaste bestdmningsfak-
torerna for inflationen kommer att utvecklas de nar-
maste tva aren. Kapitlet ar strukturerat utifran en
enkel inflationsmodell dar avsikten ar att tydligt illust-
rera vilka faktorer som ar av storst betydelse for den

framtida inflationen. | kapitel 3 summeras Riksban-
kens beddmning av inflationsutsikterna. Rapporten
innehaller ocksa flera faktarutor vars syfte ar att for-
medla en bredare kunskap om olika fragor som &r
viktiga for inflationsbedémningen och penningpoli-
tikens utformning. Slutligen redovisas delar av det
statistiska underlagsmaterialet i en bilaga.

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de
foredragningar och diskussioner om inflationsut-
vecklingen som holls i direktionen den 20 och 27 maj
1999. Den utgor darmed bakgrunden till direktio-
nens penningpolitiska beslut den 2 juni 1999. Det
sarskilda protokollet fran detta sammantrade kom-
mer att offentliggdras den 2 augusti 1999.

Stockholm i juni 1999

Urban Backstrom
Riksbankschef
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Sammanfattning

Sedan foregaende inflationsrapport har bade
konsumentpriser och underliggande inflation utveck-
lats i stort sett som vantat. | april 1999 var inflationen,
matt som den arliga férandringen i konsumentpris-
index, KPI, 0,1 procent. Det &r framfor allt tillfalli-
ga effekter av andrade indirekta skatter, subventio-
ner och rantekostnader som ligger bakom den svaga
konsumentprisutvecklingen. Den underliggande in-
flationen, UND1X, som ar rensad for dessa tillfalliga
effekter, var 1,4 procent i april.

I denna inflationsrapport presenteras Riksban-
kens syn pa inflationen fram till och med andra kvar-
talet 2001. For att tydliggéra konsekvenserna for pen-
ningpolitiken utgar rapportens analys fran att repo-
rantan halls oférandrad. Med detta som grundanta-
gande anges en bedémning av de viktigaste bestam-
ningsfaktorerna for inflationen féljt av ett s.k. huvud-
scenario for inflationsutvecklingen, kompletterad med
en riskbeddmning.

Inflationen paverkas framst av foljande faktorer:

Den internationella konjunktur- och inflationsutvecklingen. Den
internationella konjunkturbilden ligger i stora drag
fast. En viss avmattning vantas 1999 i sparen av
Asienkrisen foljt av en successiv aterhamtning de
kommande tva aren. De internationella konjunktur-
utsikterna har dock forskjutits i positiv riktning under
varen, framforallt till foljd av en fortsatt stark utveck-
ling i USA. De ekonomier som forst drabbades av
Asienkrisen har langsamt bérjat aterhamta sig. |
euroomradet har daremot industrikonjunkturen for-
svagats och det finns fa tecken pa en snabb ater-
hamtning. Trots de nagot starkare tillvaxtutsikterna
for OECD-omradet och trots stigande oljepriser
bedéms dock inflationstrycket fran omvérlden via
importpriser endast bli nagot hégre an vad som var
utgangspunkten i foregaende inflationsrapport.

INFLATIONSRAPPORT 2/1999

Efterfrage- och utbudsfrhallanden i svensk ekonomi. Den
svaga internationella utvecklingen i framfor allt
Europa beddms dampa den svenska exporten och
investeringarna i ar. Aktiviteten i den svenska ekono-
min véntas dock utvecklas nagot starkare under prog-
nosperioden &n vad som antogs i foregaende infla-
tionsrapport. Den inhemska efterfragan bedoms stiga
successivt, bl.a. mot bakgrund av ett Iagt rantelage.
Tillsammans med en viss aterhamtning av den inter-
nationella konjunkturen bedéms detta innebéra att
BNP vaxer med 2,5 procent 1999, 3 procent 2000
och 3 procent 2001. Det finns i nuléget fortfarande
forhallandevis gott om lediga resurser i ekonomin,
men de kommer sannolikt att tas i ansprak succes-
sivt under de kommande tva aren. Detta medfor tro-
ligen ett ndgot hogre inflationstryck. Avregleringar
pa el- och telemarknaderna samt forandringar i jord-
brukssubventioner enligt férslagen i EU:s Agenda
2000 beraknas halla tillbaka prisutvecklingen nagot
mer dn vad som antogs i foregaende inflationsrap-
port. Dessa faktorer bidrar delvis till att motverka den
uppgang i den underliggande inflationen som féljer
av de forbattrade konjunkturutsikterna.

Inflationsférvantningarna har stigit nagot, men ligger fort-
farande pa en lag niva. Inflationen vantas underskrida
2 procent de narmaste tva aren. P4 lite langre sikt ar
forvantningarna i linje med inflationsmalet.

Tillfalliga faktorer. Andrade indirekta skatter, subven-
tioner och rantekostnader for egna hem bedoms halla
tillbaka 6kningen av konsumentprisindex med 0,8
procentenheter pa ett ars sikt och 0,3 procentenheter
pa tva ars sikt. | radande lage bortses fran dessa fak-
torer i utformningen av penningpolitiken eftersom
de inte bedoms fa ndgon varaktig inverkan pa infla-
tionen eller inflationsférvantningarna. | praktiken
innebér detta att penningpolitikens upplaggning for
tillfallet baseras pa en bedémning av inflationen métt
med UND1X.



B De forbattrade konjunkturutsikterna innebar att
den underliggande inflationen beddms bli nagot
hégre i huvudscenariot jamfort med foregaende rap-
port. Rensat for &ndrade indirekta skatter, subven-
tioner och réntekostnader bedéms inflationen, matt
med UND1X, uppga till 1,9 procent pa ett ars sikt
och 2,0 procent pa tva ars sikt. Inflationen, méatt med
KPI, bedéms underskrida malet och uppga till 1,0
procent pa ett ars sikt och 1,6 procent pa tva ars sikt.
Detta innebar att bedémningen av konsumentpris-
utvecklingen i stora drag ar oféréandrad jamfort med
i foregaende inflationsrapport.

B Riskbilden ar ocksa av betydelse for penningpo-
litikens utformning. Risken for ett borsfall i USA
kvarstar. Den globala finansiella oron har dock min-
skat och en viss aterhamtning borjar skonjas pa sina
hall i Asien. Risken for en mer langvarig och djupa-
re internationell konjunkturnedgang har darfor min-
skat. Till bilden hor ocksa att uppgangen i oljepri-
serna kan fortsétta i en snabbare takt &n vad som for-

utsatts i riskscenariot. Det gar heller inte att utesluta
att den inhemska efterfragan utvecklas starkare an i
huvudscenariot. | detta sammanhang &r finanspoliti-
ken en viktig faktor. I den andra vagskalen ligger
framst erfarenheterna under senare &r, da inflatio-
nen bade i Sverige och i omvarlden blivit lagre &n
vad historiska samband visat. Detta skulle kunna tala
for en lagre utvaxling mellan tillvaxt och inflation &an
vad som forutsatts i huvudscenariot. Sammantaget
beddms riskbilden vara symmetrisk runt huvudsce-
nariot.

B Slutsatsen av de bedémningar som redovisats ar
att inflationen korrigerad for tillfalliga effekter av indi-
rekta skatter, subventioner och ranteférandringar
marginellt kommer att underskrida Riksbankens mal
pa ett till tva ars sikt forutsatt att reporantan halls
oférandrad pa 2,90 procent. Avvikelsen &r dock liten,
speciellt om den forandrade riskbilden beaktas. Risk-
bilden framstar nu som tamligen balanserad runt
huvudscenariot.
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KAPITEL 1

Utvecklingen sedan
foregaende rapport

| detta kapitel diskuteras utvecklingen sedan foregaende inflationsrapport. Férst redovisas
inflationsutvecklingen under de senaste manaderna. Dérefter gérs en genomgang av den senaste
tidens forandringar i rantor, vaxelkurs samt i olika penning- och kreditaggregat.

Priser

Konsumentpriserna steg med 0,2 procent mellan
mars och april 1999. I forhallande till april 1998 foll
dock priserna med 0,1 procent. Det var nagot sva-
gare an enligt prognosen i foregaende inflationsrap-
port. Bidraget till KPI-inflationen fran rantekostna-
der var ca 0,1 procentenhet lagre &n véantat. Samti-
digt underskattades dock importprisutvecklingen
nagot.

Konsumentpriserna har utvecklats nagot svagare &n
vantat.

Den underliggande inflationen, métt med UND1X,
har utvecklats nagot starkare an den bedémning som
gjordes i foregaende rapport och den arliga prisfor-
andringen i april var 1,4 procent. Priserna pa i
huvudsak importerade varor steg mer an vantat,
framst till foljd av den senaste tidens prisuppgang pa
petroleumrelaterade varor. De inhemska priserna
okade dock i sin tur nagot mindre an vantat under

Diagram 1.

KPI och underliggande 5
inflation.
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Anm. UND1X definieras som KPI exklusive réntekostnader och direkta effekter av andrade indirekta
skatter och subventioner. UNDINHX &r KPI exklusive réantekostnader, varor som i huvudsak importeras
och direkta effekter av andrade inhemska indirekta skatter. De horisontella linjerna fran 1995 och framat
anger Riksbankens toleransintervall for forandringen i KPI.

Kélla: SCB.
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varen och den inhemska underliggande inflationen,
matt med UNDINHX, uppgick till 2,1 procent i
april 1999.

Den svenska inflationen har varit lagre an i de
flesta EU-lander under den senaste tiden. Mé&tt med
det harmoniserade konsumentprisindexet, HIKP,
var den arliga inflationen 0,3 procent i april 1999.
Laga importprisokningar och sankta indirekta skatter
uppvagde stigande priser pa bl.a. tjanster.

Priserna pa i huvudsak importerade varor (exkl.
skatt) var i april 1999 0,3 procent lagre &an i april
1998. Priserna har dock okat patagligt under de
senaste manaderna till foljd av i huvudsak stigande
olje- och kladpriser. Priserna pa andra konsumtions-
varor utvecklas emellertid fortfarande svagt och &r
lagre an for ett ar sedan. Som exempel kan namnas
kraftigt fallande priser pa datorer (minus 37 procent
de senaste tolv manaderna), som delvis avspeglar den
snabba tekniska utvecklingen inom denna sektor.

Hushallens rantekostnader for egna hem har
minskat nagot mer an vad som antogs i foregaende
rapport. Den framsta orsaken till det lagre utfallet
ar Riksbankens sankning av reporantan i slutet pa
mars. Fallande réntekostnader bidrog i april till att
dampa den arliga forandringen i KPI med 0,8 pro-
centenheter. Under de senaste tolv manaderna har
det ocksa skett betydande férandringar i indirekta

skatter och subventioner. Forandringar i dessa, inklu-
sive effekterna av frysningen av taxeringsvardena,
bidrog till att ddampa KPI-inflationen med 0,5 pro-
centenheter i april. Sammantaget medforde alltsa
sankta rantekostnader samt forandrade indirekta
skatter och subventioner en sankning av KPI-infla-
tionen i april med 1,3 procentenheter.

Sammanfattningsvis har konsumentpriserna de senaste
manaderna utvecklats nagot svagare an i bedomningen i fore-
gaende inflationsrapport. Hushallens rantekostnader for egna
hem har till foljd av Riksbankens repordntesankning utvecklats
nagot mer ddmpat an vantat. Samtidigt utvecklades den under-
liggande inflationen nagot starkare &n vantat

PRODUCENTPRISERNA FALLER
Producentpriserna, som &r en sammanvagning av
export- och hemmamarknadspriser, fortsatte att falla
under perioden januari till mars 1999. Prisnedgang-
en var kraftigare &n under motsvarande period 1998,
den arliga prisférandringen uppgick till =2,7 procent
i mars 1999. Det ar framfor allt mineral-, stal- och
metallvaror som fatt vidkannas betydande prisfall.

Det ar framst lagre exportpriser som bidrar till
den svaga producentprisutvecklingen, vilket delvis
beror pa att véxelkursen* stéarkts relativt kraftigt sedan
arsskiftet. En uppdelning pa anvandningsomraden
ger vid handen att utvecklingen i ar och under det

Diagram 2.
Inflationen matt med 51—
HIKP; max och min inom 4

EU, euroomradet och
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Anm. Max anger den hogsta siffra som noterats vid det aktuella tillfallet inom EU exkl. Grekland. Min
anger motsvarande lagsta. Inflationen for euroomradet &r méatt med HIKP och sammanvégd till ECB:s

malvariabel MUICP.
Kallor: Eurostat och SCB.
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Tabell 1.
Producentpriser inom

industrin.
Procentuell férdndring

Jan. 1999- Jan. 1998- Mars 1998-

mars 1999 jan. 1999 mars 1999
Exportprisindex -1,8 -1,9 -3,4
Hemmamarknadsprisindex -0,3 -1,5 -1,7
Importprisindex -1,2 0,1 -1,2
Prisindex for inhemsk tillgang -0,8 -0,8 -1,5
Producentprisindex -1,2 -1,8 -2,7

Kalla: SCB.

senaste aret framst forklaras av kraftigt fallande pri-
ser pa insatsvaror och i viss man aven av lagre priser
pa investeringsvaror.

Till skillnad fran priserna pa exportmarknaden
har hemmamarknadspriserna bara sjunkit margi-
nellt under de senaste manaderna. Under de senas-
te tolv manaderna har hemmamarknadspriserna
emellertid minskat med ca 1,7 procent, vilket framst
beror pa fallande priser pa insatsvaror. Aven energi-
relaterade varor bidrar till denna prisnedgang trots
den senaste tidens uppgang i oljepriserna.

Skillnaden mellan prisutvecklingen i konsument- och
producentled pa konsumtionsvaror dr betydligt mindre
an tidigare under aret.

Importpriserna i producentledet foll kraftigt mellan
januari och februari 1999. Nedgangen berodde till

en betydande del pa den forstarkning av vaxelkur-
sen som skedde under januari. Mellan februari och
mars steg importpriserna igen, delvis till féljd av
hogre priser pa energirelaterade varor. | mars 1999
var importpriserna ca 1,2 procent lagre an ett ar tidi-
gare. Sa sent som i januari var motsvarande arliga
forandring svagt positiv. Nedvaxlingen beror frdmst
pa lagre priser pa importerade konsumtionsvaror.
Detta innebar ocksa att den skillnad som funnits i
prisutvecklingen mellan producent- och konsument-
mentledet pa importerade konsumtionsvaror har
reducerats betydligt (se diagram 10 i kapitel 2).
Producentpriserna pa konsumtionsvaror avsedda
att forbrukas inom landet har historiskt visat sig vara

1 Den som Generaltullstyrelsen beraknat for kronan.

Diagram 3.

Effekter pd KPI av indirekta
skatter, subventioner och
rantekostnader.
Procentenheter

1996

Kallor: SCB och Riksbanken.

1997 1998 1999
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en god indikator pa prisutvecklingen i konsumentle-
det pa ett par manaders sikt. Detta index ckade med
endast 0,4 procent i mars (se diagram 4) och indike-
rar darmed fortsatt laga prisokningar pa varor i kon-
sumentledet.

Konjunkturinstitutets barometerundersokning
for forsta kvartalet 1999 visar att industriforetagen
planerar for fortsatt sankta priser, framfor allt pa
exportmarknaden, under de narmaste manaderna.
Undersckningen visar ocksa att konsumtionsvaruin-
dustrins prisdkningar under forsta kvartalet inte har
genomforts i den utstrackning som planerades av
foretagen. Under andra kvartalet planerar ett
begrénsat antal foretag att hoja priserna. Inom tjan-
stesektorerna var priserna i stort sett oférandrade
under forsta kvartalet 1999. Fa tjanstebranscher avi-
serar prishéjningar framaover.

RAVARUPRISER
Ravarupriserna har sammantaget stigit under varen
till f6ljd av en kraftig uppgang av priserna pa raolja.
OPEC-landernas 6verenskommelse den 23 mars att
skara ner oljeproduktionen med ca 2 miljoner fat per
dag fran och med den 1 april fick effekt pa oljepris-
erna redan i mars. Sedan foregaende inflationsrap-
port har oljepriserna (Brent) stigit med ca 20 pro-

cent till 14,7 USD/fat, vilket ocksa har paverkat pri-
serna pa bensin och eldningsolja. Bensinpriset steg
betydligt under mars och april, vilket hittills har hojt
KPl-inflationen med ca 0,2 procentenheter. Aven
priserna pa basmetaller har gatt upp sedan forega-
ende inflationsrapport, med ca 16 procent, bl.a. till
foljd av forvantningar om en starkare internationell
konjunktur. Alla ravaror har dock inte stigit i pris.
Exempelvis har deprecieringen av den brasilianska
realen medfort att kaffepriserna fallit med ca 15 pro-
cent sedan arsskiftet.

Prisutvecklingen pa Sveriges viktigaste exportra-
varor ar nagot splittrad. Priset pa jarnmalm har fal-
lit kraftigt och ligger nu pa 1993 ars niva. Prisnivan
pa pappersmassa var i mitten av mars fortfarande
lagre &n for ett ar sedan, men under senare delen av
mars och april 6kade massapriset kraftigt.

Sammantaget har priserna pa varor i producentledet (exk.
energirelaterade varor) utvecklats svagare an vantat, vilket tyder
pa en aterhallsam prisutveckling i konsumentledet under de
ndrmaste manaderna. Den senaste tidens ovantat kraftiga upp-
gang i oljepriserna har dock paverkat konsumentpriserna pa
bensin och eldningsolja.

2 Avser prisindex for inhemsk tillgdng av konsumtionsvaror. Inhemsk tillgang
&r en sammanvégning av importerade och svenskproducerade varor.

Diagram 4.
Konsument- och producent- 5
prisutvecklingen pa varor. 4

Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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KONSUMENTPRISUTVECKLINGEN UNDERSKRIDER
TOLERANSINTERVALLETS NEDRE GRANS PA GRUND AV
TILLFALLIGA EFFEKTER

Toleransintervallet som omgardar Riksbankens infla-
tionsmal avspeglar att penningpolitiken inte kan kon-
trollera inflationen pa kort sikt. Inflationstal utanfor
detta toleransintervall kan inte uteslutas till foljd av t.ex.
overraskande ravaruprisfall eller skatteférandringar.
Detta beror pa att det tar tid for penningpolitiken att
motverka en ovéntad inflationsutveckling. Tillfalliga
effekter bor darfor ges en underordnad betydelse bade i
uppléggningen av politiken och den senare utvarde-
ringen. Penningpolitiken och inflationsmalets uppfyllel-
se bor foljaktligen utvarderas i ett lite langre, arligt pers-
pektiv och inte utifran inflationstal for enskilda manader.

Inflationstakten métt med KPI har sedan infla-
tionsmalet infordes i januari 1995 uppgatt till 1,1 pro-
cent i genomsnitt. Den genomsnittliga inflationen har
darmed underskridit inflationsmalet men legat inom
toleransintervallet. Den underliggande inflationen har
varit hdgre. UND1X uppgick till i genomsnitt 1,7 pro-
cent och UNDINHX till i genomsnitt 2,3 procent under
samma period. Effekterna av fordndringar i rantekost-
nader, indirekta skatter och subventioner samt priser pa

varor som i huvudsak importeras har saledes i genom-
snitt haft en mycket kraftigt dampande verkan pa KPI-
utvecklingen.

Inflationen métt med KPI uppgick till -0,1 procent
i april 1999 och fortsatte darmed att underskrida den
undre gransen i toleransintervallet. Det laga utfallet for-
klaras bl.a. av ett bidrag till KPI-férandringen fran fal-
lande réantekostnader for egna hem pa -0,8 procent-
enheter och ytterligare —0,6 procentenheter till foljd av
sankta indirekta skatter.

Den underliggande, trendmassiga inflationen har
ocksa varit svag, men ar vasentligt hogre an KPI-infla-
tionen. Den éarliga férandringen i UND1X uppgick till
1,4 procent i april. Tillfalliga effekter i form av andrade
indirekta skatter, subventioner och réntekostnader &ar
foljaktligen huvudorsaken till varfor den nedre tole-
ransgréansen har underskridits. Avlagsnas dessutom
bidraget fran prisutvecklingen pa i huvudsak importe-
rade varor uppgick den inhemska underliggande infla-
tionen, métt med UNDINHX; till 2,1 procent i april.

Diagram R1.
KPI samt 12-manaders 5
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Anm. De horisontella linjerna p 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens toleransintervall for

den arliga 6kningstakten i KPI.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Rantor, vaxelkurs och
penningmangd

FORTFARANDE LAGA OBLIGATIONSRANTOR
De langa obligationsrantorna har sjunkit gradvis
under senare ar, sdval internationellt som i Sverige.
Saneringen av de svenska statsfinanserna och ett suc-
cessivt forbéattrat fortroende for den svenska pen-
ningpolitiken inriktad pa prisstabilitet, vilket bl.a.
medfort lagre inflationsforvantningar, ar viktiga
inhemska orsaker till de lagre rantorna.

Trots den senaste tidens ranteuppgéang ar de langa
svenska obligationsrantorna fortfarande pa en
historiskt 1&g niva.

Efter publiceringen av féregaende inflationsrapport
fortsatte de svenska langrantorna nedat. Under den
allra senaste tiden har de dock ater stigit i huvudsak
till f6ljd av en global ranteuppgang orsakad i forsta

hand av tecken pa fortsatt styrka i den amerikanska
ekonomin. Trots den senaste tidens ranteuppgang
ar de tioariga svenska obligationsrantorna fortfaran-
de pa en historiskt lag niva, omkring 4,5 procent (se
diagram 10 i bilagan). I likhet med de svenska lang-
rantorna har motsvarande euroréntor stigit ungefar
lika mycket. Réntedifferensen ar darmed i stort sett
oférandrad omkring 0,4 procentenheter (se diagram
11 i bilagan). En rantedifferens i denna storleksord-
ning &r ett tecken pa ett fortsatt gott fortroende for
svensk ekonomi bland aktorerna pa de finansiella
marknaderna.

De amerikanska obligationsrantorna har fortsatt
att stiga sedan foregaende inflationsrapport och ran-
tedifferensen i forhallande till eurorantorna har dar-
med o6kat med ca 0,5 procentenheter under 1999.
Denna utveckling avspeglar sannolikt den relativt
starkare tillvaxten i amerikansk ekonomi. De sven-
ska rantorna har i stort sett féljt med rantorna i

PENNINGPOLITIKENS GENOMSLAG PA EKONOMIN

Reporantan, vilket ar den kortfristiga ranta som de
privata bankerna kan 1ana eller placera till i Riksbanken,
ar Riksbankens viktigaste penningpolitiska instrument.
Nagot férenklat paverkar Riksbanken évriga svenska
marknadsrantor genom att &ndra reporéntan. Via dessa
marknadsrantor paverkas i sin tur den ekonomiska akti-
viteten i ekonomin, t.ex. foretagens investeringar och
hushallens konsumtion, och dérigenom i foérlangning-
en ocksa prisutvecklingen. Riksbankens agerande har
dock inte samma inverkan pa alla typer av rantor. Ran-
torna med de kortaste l6ptiderna styrs mer eller mind-
re direkt via reporantan medan rantor med langre 16p-
tider influeras av faktorer som ligger utanfér Riksban-
kens direkta kontroll. Sadana faktorer dr exempelvis
finanspolitikens utformning, den internationella ran-
teutvecklingen och fortroendet for den samlade ekono-
miska politikens inriktning mot prisstabilitet. | sam-
manhanget &r det ocksa viktigt att papeka att hushall
och de flesta foretag huvudsakligen finansierar sina
inkdp och investeringar till hdgre réntesatser &n de som
noteras pa penningmarknaden. Vanligtvis ar det ban-

ker och bostadsinstitut som star for utldningen och deras
rantesattning bestams ocksa bl.a. av kreditrisker och av
konkurrensen mellan olika laneinstitut.
Penningpolitiken har ocksé inflytande Gver infla-
tionsutvecklingen via véaxelkursen eftersom forandringar
i vaxelkursen har effekter pa efterfragan och investe-
ringar i framfor allt den utrikeshandelsberoende delen
av ekonomin. Under normala férhallanden leder en
reporéntehdjning, eller forvéntningar om en hdjning,
till en starkare krona. Det beror pa att higre svenska
rantor relativt utlandska rantor gér svenska finansiella
tillgdngar mer attraktiva an motsvarande placeringar i
andra valutor. Detta gor i sin tur att utlandskt kapital
lockas till Sverige och efterfragan pa kronor ékar. Om
véxelkursen forsvagas eller forstarks mer varaktigt kom-
mer detta — allt annat lika — att inverka pa efterfragan,
via fordndrade relativpriser mellan svenska och utléand-
ska varor. Detta kommer i sin tur att paverka inflatio-
nen. En forandring av kronkursen har ocksa direkta
effekter pa inflationen via andrade importpriser.

12
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euroomradet vilket &r naturligt d& fortroendet for
svensk ekonomi &r stabilt samtidigt som den svenska
konjunkturen utvecklas pa ett liknande satt som den
europeiska.

PENNINGPOLITIKEN MER EXPANSIV
Haosten 1998 dampades tillvaxt- och inflationsutsik-
terna internationellt. Denna utveckling fick ater-
verkningar pa det svenska konjunkturlaget och infla-
tionstrycket. Aktorer pa de finansiella marknaderna
kom i allt storre utstrackning att vénta sig rante-
sankningar i Sverige. Forvantningarna infriades nar
penningpolitiken successivt justerades i expansiv rikt-
ning i december 1998 och februari 1999.

Sedan foregaende inflationsrapport har pen-
ningpolitiken fortsatt att foras i en mer expansiv rikt-
ning i omvarlden nar styrrantorna sankts i ett fler-
tal lander i Asien, Europa och Latinamerika. Mot
bakgrund av fortsatt ddmpade inflationsutsikter valde
Riksbanken att sanka repordntan i samband med
publiceringen av féregaende inflationsrapport. Ran-
tesdnkningen med 0,25 procentenheter till 2,90 pro-
cent innebar att Riksbanken ungefarligen infriade
de forvantningar som fanns pa penningmarknaden.
Den svenska reporantan kom ocksa att underskrida
ECB:s styrranteniva. | borjan av april sankte dock
ECB sin styrranta med 0,5 procentenheter till 2,50
procent.

Sammantaget har den svenska tremanadersran-
tan minskat med ca 0,3 procentenheter sedan fore-
gaende inflationsrapport och uppgar for narvarande
till ungefar 2,9 procent. En mer expansiv penning-
politik har bidragit till allt [agre kortréantor och sedan
november 1998 har Riksbanken sénkt reporantan i
fem steg om totalt 1,2 procentenheter.

Bade enkater och prissattningen pa penningmarknaden
forefaller for narvarande spegla forvéantningar om en
oforandrad reporanta under den néarmaste tiden.

Riksbankens réantesénkningar och den mer expan-
siva penningpolitiken i Europa har sannolikt bidragit
till forvantningar om en starkare svensk konjunktur-
utveckling och nagot mindre dampade inflationsut-
sikter bland externa bedomare. Bade enkétresultat
(se tabell 1 i bilagan) och prissattningen pa penning-
marknaden forefaller for narvarande spegla forvéant-
ningar om en oférandrad reporanta den narmaste
tiden.

KRONAN STABIL TROTS FORSVAGNING
MOT DOLLARN
Den nominella TCW-végda véxelkursen beddmdes
i foregdende inflationsrapport appreciera till 121 pa
ett ars sikt och till ungefar 118 pa tva ars sikt. Kro-
nan har i konkurrensvagda termer varit i stort sett
stabil sedan publiceringen av den foregaende infla-

Diagram 5. 4

Faktisk och forvantad

71

4,4

reporanta enligt 40
terminsrantor.

Procent

4,0

3,6

3,6

3,2
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F e
\_\—/
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Kalla: Riksbanken.
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tionsrapporten, vilket &r nagot svagare &n enligt
Riksbankens tidigare bedémning (se diagram 14 i
bilagan). Hittills under innevarande ar har dock kro-
nan sammantaget forstarkts mot TCW med unge-
far 3 procent.

ningarna i kronans kurs mot euron har fortsatt att
minska till nivaer som radde innan oron sommaren
och hosten 1998. Samtidigt indikerar prissattningen
pa valutamarknaden forvantningar om fortsatt sma
kortsiktiga rorelser i kronans kurs mot euron.?

Kronan har i konkurrensvagda termer varit i stort
sett stabil sedan publiceringen av den féregdende
inflationsrapporten.

Bade kronan och euron har férsvagats mot den
amerikanska dollarn som fatt stod av den fortsatt
starka konjunkturen i USA.

Mot euron har kronan forstarkts med ungefar 6 pro-
cent sedan arsskiftet (se diagram 40 i bilagan). San-
nolikt kan denna utveckling delvis forklaras av att
marknadsoron dampats jamfort med turbulensen pa
finansmarknaderna hosten 1998 da kronan forsva-
gades kraftigt, sarskilt mot D-marken. Dessutom har
troligtvis Sveriges goda ekonomiska fundamenta med
god tillvaxt, l1ag inflation och stabila statsfinanser
bidragit till forstarkningen mot euron. Det kan heller
inte uteslutas att 0kade forvantningar om ett svenskt
framtida deltagande i ERM och EMU delvis lag
bakom kronforstarkningen i borjan av aret.
Kronans forstarkning mot euron intraffade
huvudsakligen under arets tva forsta manader och
sedan foregaende inflationsrapport har forstark-
ningen endast varit marginell. De kortsiktiga svang-

12

Béde kronan och euron har forsvagats mot den ame-
rikanska dollarn som fatt stod av den fortsatt starka
konjunkturen i USA. Prisuppgangen pa ravaror,
framst olja, har troligtvis ocksa bidragit till dollarfor-
starkningen eftersom dollarn &r en stor kontraktsva-
luta. Sannolikt har dollarn &ven i viss man gynnats
av rollen som tillflyktsvaluta for investerare som sokt
sakra placeringar i samband med oron kring kriget i
Kosovo.

Sammanfattningsvis har den senaste sankningen av repo-
rantan inneburit att de korta marknadsréantorna sjunkit sedan
foregaende inflationsrapport. De svenska langa obligationsran-
torna har liksom motsvarande eurorantor delvis féljt med i upp-
gangen i de amerikanska langrantorna. Kronan har férsvagats
mot dollarn men har i konkurrensvégda termer varit relativt
stabil.

100

Diagram 6.
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Kalla: Riksbanken.
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ALLT LAGRE KORTA REALRANTOR GER

EXPANSIVA EFFEKTER
Den sammantagna effekten av rantor och vaxelkurs
pa efterfragan i ekonomin bedéms ha blivit nagot
mer expansiv &n vad som antogs i foregaende infla-
tionsrapport. Den korta realrdntan* sjonk mellan
februari och maj i ar, matt som manadsgenomsnitt,
med 0,3 procentenheter till ca 2,0 procent (se dia-
gram 6). Fallet beror framfor allt pa att sénkningen
av reporantan i samband med foregaende infla-
tionsrapport pressat ned de korta nominella rantor-
na.°

Forandringar i den langa realrantan har verkat i
en nagot astramande riktning pa ekonomin. Sedan
foregaende inflationsrapport har den langa realran-
tan stigit med 0,1 procentenhet vilket innebar att den
uppgar till ungefar 2,0 procent.® Uppgangen beror
uteslutande pa hogre nominella rantor eftersom de
femariga inflationsforvantningarna varit i stort sett
oférandrade, 1,8 procent, sedan i februari.

Den reala TCW-végda vaxelkursen har varit for-
hallandevis svag under det senaste aret och sedan
foregaende inflationsrapport har den, méatt som
manadsgenomsnitt, forsvagats ytterligare eftersom
prisutvecklingen i Sverige varit svagare an i omvarl-
den. Detta innebér att kronan har en nagot mer
expansiv effekt pa efterfragan an tidigare.

Sammantaget beddms effekterna av réntor och véxelkurs
vara nagot mer expansiva i radande lage an vad som antogs i
foregaende inflationsrapport. De korta realrantorna har sjunkit,
bland annat som ett resultat av Riksbankens sankning av repo-
rantan, och de langa realrantorna har stigit nagot. Den reala
vaxelkursen har samtidigt forsvagats nagot.

FORETAGEN LANAR BILLIGARE
Vanligtvis ar det banker eller kreditinstitut som lanar
ut pengar till hushall och foretag eftersom endast
mycket stora foretag har majlighet att finansiera sina
investeringar direkt pa penningmarknaden. Det finns
en differens mellan bankernas utlaningsrantor och
rantorna pa penningmarknaden for att ta hansyn till
skillnader i kreditrisker, konkurrensforhallanden och
prissattningsstrategier mellan langivare.

| hostas registrerades en viss efterslapning i lan-
givarnas rantesattning till det sjunkande ranteldget

pa penningmarknaden. Under forsta kvartalet 1999
foll emellertid bankernas genomsnittliga utlanings-
rantor till foretagen lika mycket som penningmark-
nadsréntorna, ungefar en halv procentenhet.” Dar-
emot syns fortfarande en viss efterslapning i rante-
sattningen pa 1an till hushallen da differensen till pen-
ningmarknadsréntorna var ungefar 0,2 procenten-
heter storre i mars 1999 &n i december 1998.

FORTSATT GOD TILLG)&NG TILL KREDITER
Ibland anses enskilda lantagare inte vara tillrackligt
kreditvardiga for att fa lana eftersom de bedéms vara
mindre benégna att betala tillbaka lanen. I samma
riktning verkar att foretags forvantade l6nsamhet
minskar om réntorna bdrjar stiga och, som foljd
daray, att efterfragan dampas. Foljaktligen minskar
foretags vilja och formaga att bara skulder. Foretag
som inte far eller vill Iana maste dra ned pa sin verk-
samhet och skjuta pa investeringar, vilket dampar
efterfragan. Bade utlaningsrantorna och storleken pa
sjdlva utlaningen har darmed via den s.k. kreditka-
nalen ett informationsvérde for inflationsutsikterna.

Den sammanlagda kreditgivningen fran samtliga
kreditinstitut till svensk allménhet, i detta samman-
hang definierad som hushall, féretag och kommu-
ner, dkade med 6,5 procent i april 1999 jamfért med
samma manad aret innan (se diagram 16 i bilagan).
Det innebéar en hogre tillvéaxttakt i den totala utla-
ningen an i foregdende inflationsrapport. Den arliga
okningstakten i utlaningen till hushallen uppgick i
april till 8,4 procent, vilket dven det ar nagot hogre
jamfort med tidigare.®

3 Seruta "Implicita sannolikhetsférdelningar for den framtida véxelkursen”.

4 Rantan pé en tremanaders statsskuldvéxel justerad med hushallens forvanta-
de utveckling av KPI under det kommande aret.

5 Statistik fran SCB visar att hushallens forvantningar om prisutvecklingen de
kommande tolv mé&naderna uppgick till 0,9 procent i april 1999, vilket ar 0,1 pro-
centenhet hogre &n i februari samma ar.

6 Matt som manadsgenomsnittet for en femarig statsobligationsranta justerad
med finansiella placerares inflationsférvantningar pa fem ars sikt enligt Aragons
enkat. Genomsnittet for andra kvartalet baseras pa perioden fram t.o.m. den 25
maj 1999.

7 Enligt Finansmarknadsstatistik, nr 4, april 1999, Sveriges riksbank. | det har
fallet avses sexmanaders statsskuldvaxelranta.

8 Utlaningen till hushallen har definierats som bostadsinstitutens utldning med
villor och bostadsratter som sékerhet samt bankernas och dvriga kreditmarknads-
bolags utlaning till hushallssektorn.
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Bankernas utlaning till den svenska allménheten
fortsatter att 6ka och arstakten uppgick i april till
11,6 procent. Det &r utlaningen till foretagen som
Okar snabbast. Samtidigt uppvisar bostadsinstituten
en markant snabbare utlaningsokning till hushallen
an tidigare. Detta speglar troligtvis radande forhal-
landen pa bostadsmarknaden med stigande priser
och hogre omsattning pa villor och bostadsrétter.

Sammanfattningsvis bedéms kredittillgangen
som fortsatt god. Kreditaggregatens utveckling visar
pa tilltagande 6kningstakt i utlaning till bade hushall
och foretag. Detta indikerar en fortsatt tillvaxt i
detaljhandel och privat konsumtion. Risken for en
okontrollerad lanefinansierad konsumtionsutveck-
ling bedéms dock vara liten eftersom hushallen
framst tillfredsstaller ett uppdéamt konsumtionsbehov
av varaktiga varor samtidigt som deras betalnings-
formaga sannolikt ar god.

Tillvaxttakten i kreditaggregaten och penningmangds-
matten indikerar ett vaxande inflationstryck pa sikt.

Tillvéxttakten i kreditaggregaten och penning-
mangdsmatten ar fortsatt forhallandevis hog och

indikerar ett vaxande inflationstryck pa sikt. Det
sndva penningmangdsaggregatet MO, svenska hus-
halls och foretags innehav av sedlar och mynt, har
visat sig vara en god inflationsindikator pa omkring
sex kvartals sikt. MO o6kade i april med 7,6 procent
pa arshasis, vilket var en nagot lagre 6kningstakt an
i mars men en betydligt hdgre dkningstakt jamfort
med arets tva forsta manader (se diagram 18 i bila-
gan). Den alltjamt hoga tillvaxten i MO tyder pa en
fortsatt stark utveckling av privat konsumtion.

Det bredare penningmangdsaggregatet M3, dar
aven bankcertifikat och allmanhetens inlaning i bank
ingar, paverkas ibland starkt av portféljomplacering-
ar mellan bankinlaning och tillgangar som inte ingar
i detta aggregat. Trots detta bedéms M3 vara en
anvandbar inflationsindikator. Penningmangdsag-
gregatet 0kade i april med 6,8 procent, vilket ar
hogre an vid foregaende inflationsrapport (se dia-
gram 18 i bilagan). Uppgangen forklaras till stor del
av en okad bankinlaning fran foretagen.

Bade kredit- och penningmangdsaggregatens utveckling
tyder pa en fortsatt stark utveckling av detaljhandel och privat
konsumtion samt ett vaxande inflationstryck pa sikt.

IMPLICITA SANNOLIKHETSFORDELNINGAR FOR
DEN FRAMTIDA VAXELKURSEN

Sedan foregaende inflationsrapport har kronan varit
stabil mot euron, samtidigt som situationen pa de glo-
bala finans- och valutamarknaderna varit forhallandevis
lugn. Det kan vara av intresse att studera om, och i s&
fall hur, marknadens bedémning av osakerheten i kron-
kursen har forandrats under senare tid, samt hur osé-
kerheten om den framtida kronutvecklingen uppfattas
for narvarande. | foregaende inflationsrapport konsta-
terades att prisséttningen av valutaoptioner &r anvand-
bar for att bilda sig en uppfattning om marknadens
bedémning av osakerheten i den framtida véaxelkursut-
vecklingen. Nu utvecklas detta genom att utnyttja
optionspriserna for att harleda den sa kallade implicita
sannolikhetsfordelningen for vaxelkursen. Den har typen av
fordelning kan tolkas som marknadens ex ante bedém-

ning av sannolikhetsfordelningen for den framtida vaxel-
kursen.’

Implicita sannolikhetsférdelningar kan skattas med
hjalp av observerade marknadspriser pa optioner, efter-
som priset pa en option i allmanhet kan skrivas som en
funktion av den underliggande tillgangens sannolik-
hetsfordelning.”® Den implicita véaxelkursfordelningen
formedlar darfor samma typ av information som de
noterade priserna pa de valutaoptioner som handlas pa
OTC-marknaden (dvs. at-the-money volatilitet, strangle och
risk reversal). Fordelen med implicita fordelningar &r att
man med hjalp av dessa kan fa fram olika kvantitativa
matt pa marknadens riskbedomning som kan tolkas i
sannolikhetstermer, vilket ofta & mer illustrativt &n att
endast betrakta de noterade optionspriserna.

16
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Diagram R2.

Implicita sannolikhets-

fordelningar for SEK/EUR

20 oktober 1998,
29 januari 1999 samt

arkare krona

Svagare kron

N

| 4

25 maj 1999.

En manads prognoshorisont.

Avkastning i SEK/EUR*

—

-10 % -8 % -6 %

—— 25 maj 1999

-4 %

2% 0% 2% 4% 6 % 8% 10 %

29 januari 1999 20 oktober 1998

*Avkastning i forhallande till terminskursen, dvs. férdelningens medelvarde.
Kéllor: Reuters och Riksbanken.

Diagram R2 visar de skattade férdelningarna for
SEK/EUR harledda fran optionspriser med en manads
I6ptid den 20 oktober 1998, 29 januari 1999 samt 25
maj samma ar.* Den skattade implicita fordelningen for
den 20 oktober 1998 &r utspridd”, dvs. férdelningen
har en hdg standardavvikelse. Under hosten 1998 var
oron stor pa de finansiella marknaderna i samband med
att Ryssland drabbades av svarigheter att aterbetala sina
lan och den svenska kronan forsvagades. Naturligt nog
forknippades detta med stor osékerhet om den framtida
vaxelkursen vid det har tillfallet. 1 samband med att den
finansiella oron dampades efter arsskiftet minskade
ocksa osakerheten om den framtida kronkursen, samti-
digt som kronan bérjade aterhamta sig mot euron.
Kronforstarkningen, som fortsatte under hela januari
manad, kan ocksé& ha understétts av 6kade forvantning-
ar om ett svenskt EMU-medlemskap.

Att osakerheten om den framtida kronkursen min-
skade i borjan av 1999 framgar tydligt av att standard-
avvikelsen for den implicita fordelningen den 29 janua-
ri 1999 &r betydligt lagre &n den var den 20 oktober
1998. Trots den minskade osékerheten i januari framgar
det av diagram R2 att férdelningen har positiv skevhet,
dvs. att fordelningen har en langre och tjockare svans
pa dess hogra sida. Detta kan i sin tur tolkas som att
sannolikheten for en kraftig kronférsvagning pa en
manads sikt bedémdes vara storre an for en motsva-
rande kronforstarkning. Sedan bdrjan av februari har

kronan varit relativt stabil och rort sig inom ett smalt
intervall. Sannolikhetsférdelningen for den 25 maj 1999
visar att marknadens bedémning av osakerheten har
minskat ytterligare sedan januari. Fordelningen ar an
mer "ihoptryckt” &n den var den 29 januari, &ven om
den positiva skevheten i fordelningen kvarstar.

De implicita fordelningarna i diagram R2 visar en
6gonblicksbild av marknadens forvantningar vid respek-
tive tidpunkt. Det kan ocksa vara intressant att studera
hur marknadens beddmning av osékerheten har varierat
dver en langre tidsperiod. Detta kan man géra genom
att exempelvis studera utvecklingen for ett s.k. konfi-
densintervall.? Intervallet vljs sa att en bestamd andel
av sannolikhetsférdelningens massa, t.ex. 90 procent,
ligger mellan intervallets gréanser. Med andra ord kan
man tolka intervallet som att marknaden bedomer att
sannolikheten &r 90 procent att vaxelkursen vid prog-
noshorisontens slut kommer att hamna inom konfi-
densintervallet. Intervallet ger darmed en indikation om
osakerheten pa valutamarknaden over tiden. Nar inter-
vallet &r brett har osékerheten om den framtida vaxel-
kursen varit stor pa marknaden.

Diagram R3 visar det 90-procentiga konfidensin-
tervallet for SEK/DEM® pa en manads sikt, for perio-
den 1 augusti 1993 t.o.m. 25 maj 1999. Diagrammet
visar tydligt att osakerheten om den framtida véaxelkur-
sen varierat 6ver tiden. Under turbulenta perioder pa
valuta- och finansmarknaderna visar prissattningen pa
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optionsmarknaden att osakerheten om framtiden okar.
Sarskilt tydligt var detta monster under Mexikokrisen i
slutet av 1994 och bérjan av 1995, samt under Ryss-
landskrisen sensommaren och hdsten 1998. Forutom att
osékerheten om den framtida kronkursen okar, finns det
en tendens att kronan forsvagas mot D-marken under
turbulenta perioder. | takt med att hdstens oro pa finans-
marknaderna har avtagit, har ocksa kronan starkts mot
euron (och darmed mot D-marken) samtidigt som
marknadens osakerhet om den framtida kursutveck-
lingen minskat. Detta innebdr att stora rorelser i kron-
kursen pa kort sikt inte langre halls som lika sannolika av
marknadsaktorerna. Den implicita SEK/EUR-fordel-
ningen indikerar dock att sannolikheten for en kraftig
forsvagning av kronan under den kommande manaden
for narvarande bedoms vara nagot hogre an for en kraf-
tig forstarkning.

9 Man bor dock notera att den skattade férdelningen &r den s.k. riskneutrala
fordelningen. Med andra ord visar den endast hur marknadens uppfattning
om fordelningen hade sett ut om marknadsaktorerna hade varit riskneutrala.
10 Mer specifikt har vi anvént oss av Malz (1997) skattningsmetod for att
berékna implicita fordelningar fér den framtida véxelkursen (se Malz, Allan
M. (1997), "Option-Implied Probability Distributions and Currency Excess
Returns”, Federal Reserve Bank of New York Staff Report, nr. 32. Se dven Aguilar,
Javiera och Peter Hordahl (1999), "Optionspriser och marknadens forvant-
ningar”, Penning- och valutapolitik 1999:1, sid. 43-70, for en beskrivning av meto-
den och en diskussion om tolkningen av resultaten.

11 For perioden fore den 1 januari 1999 har optionsdata for SEK/DEM
anvants, och resultaten har dérefter raknats om till SEK/EUR med hjalp av
konverteringskursen mellan D-marken och euron (1,95583).

12 Man bor notera att medelvérdet alltid &r lika med terminskursen efter-
som de implicita férdelningarna &r riskneutrala.

13 Eftersom den tidsserie som studeras stracker sig langt bak i tiden anvands
SEK/DEM kursen.
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KAPITEL 2

Inflationens
bestamningsfaktorer

| detta kapitel redovisas beddmningen av inflationens viktigaste bestdmningsfaktorer
de kommande tva aren. Inledningsvis analyseras den internationella utvecklingen foljt av en
genomgang av efterfrage- och utbudsforhallandena i svensk ekonomi. Dérefter diskuteras
priseffekter av avregleringar, i vilken utstrackning konsumentprisutvecklingen paverkas av
politiska beslut och &ndrade réntekostnader samt inflationsférvéntningarna.

Internationell konjunktur
och inflation

P& manga satt ser den internationella konjunkturbil-
den nu mer robust ut &n infor foregaende inflations-

rapport. Den amerikanska ekonomins styrka har
aterigen bekraftats och nedgangen i euroomradet
bromsats av ECB:s rantesankning i borjan av april.
Slutet skonjes ocksa pa de successiva tillvaxtmark-
nadskriserna sedan effekterna av Brasiliens valuta-

FAKTORER SOM AVGOR INFLATIONENS UTVECKLING

Eftersom penningpolitiken paverkar den ekonomiska ut-
vecklingen och inflationen med fordr6jning maste politiken
vagledas av en prognos 6ver inflationens utveckling. Liksom
i tidigare inflationsrapporter &r utgangspunkten for prog-
nosen att reporéntan ar oférandrad. Antagandet &r av tek-
nisk karaktér och gors i forsta hand av pedagogiska skal
for att tydliggora om reporantan behgver justeras, och i sa
fall i vilken riktning. En inflationsbeddmning som resulterar
i slutsatsen att inflationen blir hdgre (Iagre) an inflations-
malet 6ver den tidshorisont som Riksbanken i huvudsak
arbetar med - ett till tva ar — innebar normalt att det finns
skél att hoja (sdnka) reporantan. Forutom penningpolitiken ar
foljande faktorer avgérande for inflationens utveckling pa
ett till tva ars sikt.

1) Internationell konjunktur och inflation
Sverige &r i hog grad en utrikeshandelsberoende ekono-
mi och den ekonomiska utvecklingen i var omvarld ar

darfor en betydelsefull faktor i inflationsbeddmningen.

Konjunkturutvecklingen i utlandet paverkar efterfragan
pa svensk export och ar darmed en viktig komponent
vid bedémningen av ekonomins samlade efterfragelage.
Inflationstakten i omvarlden paverkar priset i utldndsk valuta
pa de varor som importeras till Sverige. Vaxelkursutveck-
lingen &r vasentlig for vilket genomslag forandrade varlds-
marknadspriser har pa importpriserna i svenska kronor.
Om kronan starks blir effekterna pa den inhemska infla-
tionen mindre av en given 6kning av exportpriserna i
omvarlden. Aven utvecklingen av vinstmarginalerna i
importledet har betydelse for genomslaget pa den sven-
ska inflationstakten. Andrade priser pa varldsmarkna-
den — som inte motverkas av vaxelkursens utveckling —
paverkar ocksa konkurrenslaget for exportindustrin, vil-
ket kan aterverka pa den inhemska I6nedkningstakten
och andra produktionskostnader.
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2) Efterfrage- och utbudsléget

Om den samlade efterfragan i ekonomin Gverstiger den
langsiktiga produktionskapaciteten uppstar normalt sett
ett inflationstryck. Penningpolitiken maste darfor avva-
gas s att efterfragan i mojligaste man utvecklas i linje
med ekonomins produktionsformaga. Flera olika indi-
katorer kan anvandas for att fa en samlad bild av graden
av inflationstryck som harror fran efterfrage- och utbuds-
forhallandena i ekonomin. En indikator &r kapacitetsut-
nyttjandet inom industrin som det avspeglas i t.ex. Kon-
junkturinstitutets konjunkturbarometer. En annan ar
arbetsmarknadslaget, dar exempelvis forhallandevis héga
[6nedkningar trots en hog arbetsloshet kan indikera att
det finns begrénsade majligheter att 6ka den samlade
efterfragan utan att [oneinflation uppstar. En tredje indi-
kator ar ekonometriska skattningar av det s.k. produk-
tionsgapet, som &r skillnaden mellan BNP:s faktiska niva
och en uppskattning av den potentiella produktions-
nivan.

Ju hogre den faktiska produktionen ar i forhallande
till den potentiella produktionsnivan, desto stérre ar san-
nolikheten att det uppstar kapacitetsbrist i delar av eko-
nomin. Forekomsten av flaskhalsar i ekonomin kan dar-
for vara tecken pa att ekonomin narmar sig den lang-
siktiga produktionspotentialen. Det kan t.ex. ta sig
uttryck i brist pa viss arbetskraft. En svarighet i sam-
manhanget ar dock att hog efterfragan pa, och hdga
[6nedkningar for, viss typ av arbetskraft ocksa kan vara
tecken pa att produktiviteten och l6nsamheten utvecklas
béttre i vissa sektorer av ekonomin &n i andra. Lonedk-
ningar inom dessa delar av ekonomin utgor i sa fall i sig
inget inflationshot, men staller krav pa en val fungeran-
de lonebildning och rorlighet p& arbetsmarknaden. |
bedémningen maste ocksa vagas in att en hog investe-
ringsniva, ett 6kat arbetsutbud eller forbattrad teknolo-
gi pa sikt okar produktionskapaciteten.

Det ar dock inte alla priser i ekonomin som pa ett
marknadsmaéssigt satt styrs av forandringar i efterfragan.
Inom vissa omraden satts priserna genom administra-
tiva beslut, dar hansyn framfor allt tas till hur kostnads-
sidan utvecklas eller dar betydande subventionselement
ingar. Exempel pa administrativt bestamda priser i
Sverige ar lagenhetshyror och avgifter for sjukvard och
vissa typer av kommunala tjanster. For penningpolitiken
innebar det att ranteférandringar har en sarskilt for-
dréjd verkan pa vissa prisgrupper. Penningpolitiken kan
endast paverka dessa priser via effekter pa den allmanna

kostnadsutvecklingen i ekonomin, t.ex. léneutveck-
lingen.*

3) Andra kostnadschocker, effekter av politiska beslut och rénte-
kostnader

Forandrade inflationsimpulser kan ocksa komma fran
specifika kostnadsokningar som varken harror fran en
generell internationell inflationsokning eller fran efter-
fragelaget. Exempel pa sddana kostnadschocker ar for-
andrade ravarupriser. Likartade impulser kan &ven
komma fran finanspolitiken i form av &ndrade indirekta
skatter och subventioner samt vid avregleringar av tidi-
gare reglerade delar av ekonomin. Inflationsimpulser av
denna karaktér ar for det mesta tillfélliga i den mening-
en att de ofta leder till en omedelbar engangsférandring
av den allménna prisnivan. Det ar emellertid inte ute-
slutet att sddana impulser har en varaktig inverkan pa
inflationsprocessen. | s& fall kommer inflationsférvant-
ningarna att paverkas. For att skapa sig en uppfattning
om inflationen rensat for tillfalliga impulser arbetar Riks-
banken bl.a. med olika méatt p& underliggande inflation.

4) Forvantningarna om inflationen

Ett hogt efterfragelage i ekonomin leder producenter till
att hoja sina priser och lontagare att kréva hojda loner.
Men forvéntningar om hdog inflation i framtiden kan
ocksa i sig sjalva leda till inflationsdrivande pris- och
I6nedkningar, eftersom ekonomins aktdrer strévar efter
att bibehalla eller 6ka sina inkomster i reala termer.
Inflationsforvantningarna riskerar pa sa satt, om det inte
finns tilltro till penningpolitiken, att bli sjalvuppfyllan-
de.

Vid en beddmning av inflationsférvantningarnas
betydelse for penningpolitiken &r det viktigt att beakta att
forvantningarna ofta ar betingade av en viss forvantad
politik. Att inflationsférvantningarna &r i linje med malet
kan darfor inte alltid tas som intakt for att penningpoli-
tiken &r val avvéagd eftersom forvantningarna i sig kan
vara baserade just pa att centralbanken justerar sin styr-
ranta.

Ovanstaende faktorer ar de som enligt vedertagen eko-
nomisk teori — och praktiska erfarenheter — paverkar
inflationen. En analys av dessa faktorer &r saledes en vik-
tig del av det penningpolitiska beslutsunderlaget.

14 Se Inflationsrapport 1997:3 for en narmare beskrivning av de administrativt
bestdmda priserna i KPI.

20

INFLATIONSRAPPORT 2/1999




sammanbrott visat sig ovantat sma. De ekonomier
som forst drabbades av Asienkrisen har langsamt
borjat aterhamta sig. Den globala finansoron har
dampats med krympande riskpremier som foljd.

Jamfort med foregaende inflationsrapport revi-
deras BNP-tillviaxten i OECD-omradet upp nagot
for 1999 till 2,0 procent, till foljd av den starka till-
vaxten i USA, och till 2,0 procent 2000, mot bak-
grund av euroomradets aterhamtning. Utveckling-
en vantas fortsatta 2001 med en tillvaxt pa 2,1 pro-
cent.

STARKARE UTVECKLING PA
EXPORTMARKNADERNA
Under varen har en nagot starkare utveckling note-
rats pa Sveriges viktigaste exportmarknader.

Europeisk konjunktur bottnar.

P& Sveriges storsta exportmarknad, euroomradet,
borjade aret med en mycket svag utveckling for
industrikonjunkturen i Asienkrisens kolvatten, framst
i Tyskland och Italien. Nu tyder dock en rad fortro-
endeindikatorer pa att fallet i industriproduktionen
ar pa vag att bromsas upp. En viktig forklaring till
den storre optimismen ar Europeiska centralbankens
(ECB) rantesankning med 0,5 procentenheter i april.

Industrins aterhamtning begransas dock, trots kon-
junkturomslaget, av en svag global efterfragan. Istal-
let &r det den starka inhemska privata konsumtio-
nen som baddar for en aterhamtning 2000 och
2001, da efterfragan inom euroomradet vantas lyfta
inte bara tjanste- utan &ven industrisektorn. Opti-
mismen bland hushallen nérs av stigande disponibla
inkomster och langsamt minskande arbetsldshet.

Pa de for Sverige viktiga europeiska export-
marknaderna utanfér euroomradet, Danmark,
Norge och Storbritannien, dampas konjunkturen
under 1999. Nedgangen ser dock ut att bli mindre
djup an befarat i Danmark och Storbritannien, fram-
forallt tack vare sénkta styrrantor. Den danska bud-
getatstramningen tycks inte ha dampat inhemsk
efterfragan sa kraftigt som vantat. | Storbritannien
ser konjunkturnedgangen ut att bli mild och kortva-
rig. Ett lagre inflationstryck har foljts av ranteséank-
ningar som redan ser ut att ha starkt brittiska foretag
och konsumenters fértroende. | Norge har utveck-
lingen forblivit svag, men kan gynnas av varens sti-
gande oljepriser.

Fortsatt styrka i USA.

Den amerikanska ekonomin fortsatter att Gverraska
positivt. Enligt prelimindra siffror ékade BNP under
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forsta kvartalet 1999 med 4 procent pa arsbasis. Sys-
selsattningen fortsatter uppat, men en stark produk-
tivitetsutveckling har gjort att lonekostnaderna till
och med dampats. Trots den hdga produktivitetsut-
vecklingen har dock inflationstrycket 6kat nagot,
frdmst som en foljd av stigande oljepriser. Konsu-
mentfértroendet narmar sig nu de héga nivaerna
fran fore Rysslandskrisen, underblast av rekordhdga
aktiekurser. Aven den hittills svaga industrikonjunk-
turen visar tecken pa en aterhamtning. Mycket talar
anda for att konjunkturen i USA mattas under aren
2000 och 2001, i synnerhet om de senaste arens
snabba borsuppgangar inte fortsatter. Tillvaxten i
den privata konsumtionen forvantas da dampas och
utvecklas mer i linje med hushallens inkomster. Sti-
gande langrantor till foljd av nagot hogre inflations-
forvantningar, samt en tdmligen svag vinstutveckling,
vantas samtidigt bromsa investeringstakten.

vandpunkt pa tillvaxtmarknaderna.

Brasiliens och Latinamerikas nedgang 1999 till f6ljd
av den brasilianska valutakollapsen ser ut att bli
mindre omfattande &n vantat sedan den brasilian-
ska valutan och inflationsutvecklingen stabiliserats.
Den latinamerikanska marknaden utgdr en relativt
liten del av svensk export men Brasiliens gynnsamma
utveckling har dadmpat den globala finansoron och

bidragit till att minska riskpremierna for krediter till
tillvéxtmarknaderna. De sydostasiatiska ekonomier-
na ser, tva ar efter Asienkrisens utbrott, ut att ha natt
en vandpunkt. Inget land i regionen registrerar lang-
re stora fall i industriproduktion och BNP. Den
inhemska konsumtionen och bdrskurserna stiger
igen i flera lander. Prognosen for 1999 pekar nu pa
en aterhamtning med Sydkorea i spetsen. Darefter
vantas en uppgang i hela regionen i bérjan av 2000,
om an med vissa fragetecken, bl.a. kring véaxande
budgetunderskott. Pa de for Sverige snabbt vaxande
central- och 6steuropeiska exportmarknaderna ser
konjunkturen ut att aterhamta sig patagligt under
1999 sedan effekterna av Rysslandskrisen visat sig
relativt kortvariga.

Trots lyftet i dvriga Asien forblir konjunkturen i
Japan mycket svag. Mot bakgrund av fortsatta prisfall
och en ovilja fran hushallen att 6ka konsumtionen
fortsatter BNP att falla i ar. Sma tecken pa att fallet i
foretagens och konsumenternas fortroende bottnat
noterades dock under varen mot bakgrund av en
synnerligen expansiv finanspolitik och en styrranta
néra noll. BNP vantas dock inte stabiliseras forran
2000, eftersom kraftig 6verkapacitet i foretagen har
lett till dramatiska nedské&rningar och brant stigande
arbetsldshet.

Sammantaget ser den internationella konjunk-
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turbilden mer gynnsam ut for tillvaxtforutsattning-
arna i svensk exportindustri an i foregaende rapport,
medan utvecklingen forblir svag under 1999 véntas
en tydligare forbattring under 2000 och 2001.

LAG INFLATION TROTS UPPG;&NG

Trots att konjunkturlaget ljusnat pa de flesta export-
marknader och trots att oljepriset stigit under varen,
vantas inget dramatiskt tryck upp pa inflationen i
OECD-omradet. Overkapacitet inom exportindus-
trin 1 de stora OECD-landerna, kombinerat med
fortsatt svag efterfragan pa ravaror vantas halla till-
baka producentprisdkningarna dven de narmaste
aren. | USA tycks dock producentpriserna vanda
nagot starkare uppat igen medan trenden fortfaran-
de pekar nedat i euroomradet.

De senaste manadernas oljeprishojning vantas
hoja exportpriser pa bearbetade varor i nationell
valuta i OECD-landerna. Trots ett snabbt genom-
slag sa vantas dock effekterna av oljeprishéjningen

pa konsumentpriserna i OECD-omradet bli relativt
sma.

Kombinationen av oljeprishdjningen och en
nagot starkare internationell konjunktur gor att prog-
nosen for exportpriserna i nationella valutor i
OECD revideras upp nagot for 1999. Exportprisfal-
let under aret vantas darmed bli mindre an vad som
forutsags i foregaende inflationsrapport, endast -0,6
procent. Exportpriserna i OECD vantas ater oka
2000, med 1,3 procent, men uppgangen blir mindre
stark an vantat da utvaxlingen mellan inflation och
tillvaxt bedoms bli nagot lagre &n vad som tidigare
forutsags. Riksbankens bedomning av utvaxlingen
ligger darmed i linje med den som t.ex. OECD och
IMF gor. Ar 2001 fortsatter exportprisutvecklingen
uppat, med en okning pa 1,5 procent.

KPI i OECD véntas 6ka med 1,4 procent 1999,
med en nagot snabbare okning pa 1,6 procent 2000
och 1,9 procent 2001 till foljd av aterhamtningen i
Europa och Asien.
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EN NY EKONOMISK ERA | USA? - NAGRA REFLEKTIONER

Under de senaste aren har tillvaxten i amerikansk eko-
nomi Overtraffat de flesta prognoser. Samtidigt har
arbetslésheten fallit till nivaer som inte skadats sedan
1960-talet. Till skillnad fran tidigare hégkonjunkturer
har emellertid ingen 6kning av inflationstakten skett.
Istéllet har inflationen fortsatt att falla. Bedomare har
darfor borjat tala om en ny ekonomiska era.

Vad har hént med amerikansk ekonomi? — olika skolor
P ett mer Gvergripande plan finns tva olika synsatt for
att forklara vad som hént. Enligt det ena beror den
senaste tidens utveckling pa en rad temporara faktorer.
Enligt det andra har den amerikanska ekonomin
genomgatt sé stora forandringar att gamla samband for-
andrats eller till och med upphort att galla.*
Hypotesen om en ’ny ekonomi” bygger pa antagan-
det att strukturella forandringar har lett till en perma-
nent hogre potentiell tillvéxt och en lagre jamviktsar-
betsloshet, dvs. den arbetsldshet vid vilken inflationen
ar stabil. Enligt detta synsatt har ett effektivare tillverk-
ningssétt, bl.a. som en foljd av I T-revolutionen, bidragit
till en kraftig 6kning av arbetsproduktiviteten. Denna
produktivitetsokning har ddmpat lénekostnadstrycket
och darmed méjliggjort fortsatt 1&g inflation trots en
stark efterfrdgan pa arbetskraft. Genom okad IT-
anvandning har ocksa arbetskraften blivit mer flexibel
och lattrorlig mellan industrier och branscher. Till-
gangen pa snabb information har vidare medfort att

sjalva "sokprocessen” pa arbetsmarknaden underlattats.
Forandringar av vélfardssystemen som genomforts
sedan mitten av 1990-talet, bl.a. for att 6ka intresset for
laglénejobb, och en uppstramning av bidragssystemen,
har samtidigt okat incitamenten for arbete. Ytterligare
en orsak anses vara den 6kade internationaliseringen,
vilken har lett till en betydligt hardare konkurrens pa
produktmarknaderna och ett okat behov av kostnads-
kontroll i foretagen. Alla dessa faktorer, som i viss
utstrackning funnits dér tidigare, har samverkat till ett
slags paradigmskifte som drastiskt fatt ned den naturliga
arbetsldsheten.’ En mer extrem variant av denna skola
ar att den naturliga arbetsldsheten har upphdrt att exis-
tera, om det ndgonsin funnits ndgon sadan.” Andra
menar att den amerikanska tillvaxten kommer att fort-
sétta, att restriktioner som tidigare gjort att det uppstatt
dverhettning i ekonomin inte lagre &r bindande, och att
konjunkturcykeln ar dod.

Den motsatta hypotesen bygger pa att en serie gynn-
samma utbudschocker som tillfalligt hallit tillbaka inflatio-
nen i ett [age dar prisékningstakten annars skulle ha sti-
git och Federal Reserve tvingats strama at penningpoli-
tiken. Exempel pa sadana faktorer ar lagre priser pa mat
och energi (framst olja) och laga importpriser till foljd
av en stark dollar och en svag internationell efterfragan.
Snabbt fallande priser pa hogteknologiska produkter,
framfor allt datorer, och en svag kostnadsutveckling for
sjuk- och halsovardstjanster, till f6ljd av regelandringar,
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brukar ocksa framhallas som viktiga faktorer for att for-
klara varfor inflationen hallits i schack. Gemensamt for
dessa faktorer &r att de antas vara temporéra. Exem-
pelvis kan det mycket laga oljepriset och den starka dol-
larn, i alla fall till viss del, tillskrivas den globalt svaga
tillvaxtutvecklingen i kdlvattnet av Asienkrisen. | takt
med att den globala konjunkturen stérks kommer Asi-
enkrisens effekter, enligt denna uppfattning, att klinga
av.17

Produktiviteten har ékat — men hur mycket?

Ser man till produktivitet per arbetad timme i narings-
livssektorn (exkl. jordbruk), vilket brukar anses vara det
basta mattet pa hur ekonomin Iangsiktigt kan komma
att utvecklas, sd har ingenting sensationellt intraffat
under den pagaende hégkonjunkturen. Produktivitets-
tillvaxten under perioden 1992-1998 var mattliga 1,3
procent. Detta kan jamftras med perioden 1947-1973,
den gyllene eran”, da den genomsnittliga produktivi-
tetstillvéxten var 2,8 procent per ar. Men ser man till
det kortare perspektivet, fran 1996 till borjan av 1999, ar
produktivitetstillvaxten emellertid mer imponerande,
omkring 2 procent.®® Det ska dessutom ses mot bak-
grund av att den amerikanska ekonomin befinner sig
langt fram i konjunkturcykeln, vilket historiskt har inne-
burit avtagande produktivitetstillvéxt. Sammantaget
talar mycket for att en viss 6kning av den potentiella till-
véxten har skett.

Sett i backspegeln kan man konstatera att den ame-
rikanska ekonomin dragit fordel av flera temporéra fak-
torer med prisddmpande effekt de senaste fem a sex
aren, inte minst Asienkrisen, som lett till 1aga import-

1974-1991

1992-1998 1996-1998

priser. Detta har bidragit till att halla tillbaka inflatio-
nen, samtidigt som fallande langrantor medverkat till
ett kraftigt uppsving i konsumtion och investeringar och
en mycket stark utveckling pa aktiemarknaden, vilket
skapat en god cirkel.

Det verkar troligt att en viss 6kning av den potenti-
ella tillvaxten skett under 1990-talet. Att konjunkturen
inte langre skulle folja ett cykliskt monster forefaller
emellertid osannolikt. Aven om den strukturella arbets-
I6sheten har gétt ned kommer man forr eller senare till
en punkt da arbetslosheten inte kan bli lagre utan att
inflationstrycket tar fart. Mycket talar for att den ame-
rikanska ekonomin i nulaget befinner sig i narheten av
denna punkt. Den stora fragan ar om det kommer en
successiv avmattning i ekonomin utan att inflations-
trycket tar fart eller om en mer abrupt foérandring, en
klassisk dverhettning, star for dorren.

15 For en mer ing&ende diskussion om en “'ny ekonomi” i "USA se exempel-
vis Gordon, Robert J (1998) “Foundations of the Goldilocks Economy: Supply
Shocks and the Time-Varying NAIRU, Brookings Paper on Economic Activity.

16 Sokkostnader, skattekilar, bidragssystemens generositet och internationella
priser har lange framhallits som nagra av jamviktsarbetsloshetens (NAIRU) vik-
tigaste bestdmningsfaktorer, se t.ex. Layard, Nickell och Jackman (1991),
”Unemployment: Macroeconomic Performance and the Labour Market”,
Oxford University Press.

17 Se exempelvis Brinner, Roger E (1999) "Is Inflation Dead”, New England
Economic Review.

18 Det finns emellertid beddmare som menar att man underskattar den fak-
tiska produktivitetsutvecklingen i tjanstesektorn pa grund av bristen pé tillforlitlig
statistik.
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Réante- och vaxelkurs-
bedOmning

En viktig faktor for den framtida svenska prisutveck-
lingen &r hur rantor och vaxelkurs utvecklas fram-
over. Bedomningen av saval rante- som véxelkursut-
vecklingen &r i sin tur till viss del beroende av anta-
gandet om of6randrad reporéanta. Marknadsrantor-
nas loptid ar avgérande for reporantans genomslag.
De kortaste vaxelrantorna paverkas betydligt mer &n
de langre obligationsrantorna. Tremanadersrantan
bedoms darmed i stort sett ligga stilla under den tva-
ariga prognosperioden. Sankningen av reporantan
med 0,25 procentenheter till 2,90 procent i samband
med publiceringen av foregaende inflationsrapport
innebéar dock att prognosen for tremanadersrantan
revideras ned lika mycket. S&nkningen av reporéntan
innebar ocksa att prognosen for obligationsrantor-
na justeras ned nagot. De langa rantorna antas dock
stiga fran radande laga nivaer med drygt en halv
procentenhet fram till prognosperiodens slut.

I foregaende inflationsrapport bedémdes kronan
appreciera gradvis under prognosperioden. Fortfa-
rande forvantas den svenska kronan stérkas pa lang
sikt enligt Riksbankens tidigare jamviktsberakning-
ar.* Under prognosperioden bedéms dock kronan
utvecklas nagot svagare jamfort med foregaende
inflationsrapport. Detta &r en foljd av att kronan har
forstarkts langsammare an vantat under varen samt
att de svenska kortrantorna har sjunkit i forhallan-
de till omvarlden. TCW-index bedéms uppga till
drygt 120 pa ett ars sikt och till ca 118 pa tva ars
sikt.?

| Storbritannien har styrréantorna anpassats
nedat under senare tid. Detta bedoms bidra till att
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forsvaga pundet mot den svenska kronan. Dollarn
antas forbli fortsatt stark pa kort sikt bland annat till
foljd av att en skarpning av penningpolitiken fram-
star som troligare an motsatsen. Pa lite langre sikt
beddms dock dollarn forsvagas nar konjunkturléget
i USA mattas av relativt utvecklingen i Europa.

Kronans langsiktiga undervardering bedéms vara mindre
mot euron &n mot ett konkurrensvégt TCW-index.

Kronan beddms forstarkas &ven mot euron. Efter-
som inga storre konjunkturella skillnader foreligger
mellan Sverige och euroomradet bedéms kronans
langsiktiga undervardering relativt euron vara mind-
re dn gentemot ett konkurrensvagt TCW-index. Med
andra ord ar apprecieringsutrymmet storre relativt
TCW-index eftersom pundet och dollarn bedéms
forsvagas pa sikt i takt med att konjunkturen i Stor-
britannien och USA mattas av.*

Sammanfattningsvis medftr antagandet om oftrandrad
reporanta att de korta rantorna i stort sett antas ligga stilla
under prognosperioden. De langre svenska obligationsréntorna
antas stiga med drygt en halv procentenhet pa tva ars sikt. Den
svenska kronan beddms liksom tidigare folja en apprecierande
bana.

19 Se ruta "Kronkursens langsiktiga utveckling” i Inflationsrapport 1998:3.

20 Rikshankens bedémning ligger i stort sett i linje med vad placerare pa de finan-
siella marknaderna tror om kronans fortsatta utveckling (se tabell 1 i bilagan).

21 Se ruta "Kronans kurs mot euron”.



KRONANS KURS MOT EURON

Av alla utlandska valutor &r euron den som har storst
betydelse for den svenska ekonomin. Euron utgor ca 56
procent av det konkurrensvdgda TCW-indexet och
omkring 40 procent av den svenska varuexporten gar
till euroomradet, som i sin tur star for ca 50 procent av
den svenska varuimporten. Sveriges medlemskap i EU
gor lankarna till euroomradet sarskilt patagliga. Skulle
Sverige komma att trada in i EMU erséatts den svenska
kronan av euron. Riksdagen har ocksa konstaterat att
ett medlemskap i ERM2 kan ses som ett forberedande
steg fore ett svenskt intréde i EMU. Regeringen bestam-
mer vilket véxelkurssystem som ska gélla for kronan,
men vid ett intréde i ERM2 har Riksbanken ett ansvar
for till vilken kurs kronan knyts till euron. Kronans cen-
tralkurs mot euron ar dock ytterst en forhandlingsfraga
som kommer att avgoras tillsammans med regeringen i
diskussioner med de andra EU-landerna.

Historisk utveckling

Det ar inte méjligt att belysa hur kronan har utvecklats
mot euron i ett langre perspektiv eftersom den nya valu-
tan endast har existerat sedan januari 1999, da den
monetéra unionen bildades. Daremot gar det att illu-
strera hur kronan har utvecklats relativt de valutor som
konverterats till euro. | diagram R6 visas TCW-index,
utvecklingen av eurokomponenten i TCW-index, och
TCW-index rensat for de valutor som konverterats till

140

euro.

Kronan har sedan 1996, med undantag av andra
halvaret 1998, varit mer stabil mot de valutor som kon-
verterats till euro &n mot de 6vriga valutorna i TCW-
index. | borjan av 1999 intréffade en mycket snabb och
kraftig appreciering av kronan mot bade euron och
TCW. Sedan februari har dock kronan varit tamligen
stabil mot euron, men forsvagats nagot mot de andra
valutorna i TCW-index.

En anledning till att kronan har tenderat att utveck-
las mer stabilt mot euron &n mot Gvriga valutor &r att
den svenska konjunkturen under senare ar har varit i
nagorlunda samklang med den i euroomradet samtidigt
som konjunkturen i lander som Storbritannien och USA
varit starkare (se diagram R7). Denna utveckling har
inneburit att svensk penningpolitik under senare ar inte
har skilt sig s& mycket fran den i euroomradet medan
penningpolitiken i lander som Storbritannien och USA
har haft en stramare inriktning. Detta har bidragit till
att valutorna i dessa lander har utvecklats starkt relativt
bade euron och kronan.

Kronans framtida utveckling mot euron

I inflationsrapportens huvudscenario forutsatts att kro-
nan ska forstarkas med ungefér 7 procent de komman-
de aren i forhallande till TCW-index. En naturlig foljd-
fraga ar hur kronan bedéms utvecklas mot euron. For

Diagram R6.
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Diagram R7.

Konjunkturlage enligt

OECD:s matt pa

produktionsgap i

Euro-11, Sverige, \

Storbritannien och \

——

USA.

_—

Procent av potentiell

BNP

1990

—— Euro-11

1991 1992

1993

—— USA

1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000

Storbritannien Sverige

Anm. Produktionsgap fér 1999 och 2000 baseras pa prognoser.

Kalla: OECD.

att belysa denna fraga bor man undersoka vilka interna
och externa obalanser som finns i Sverige och i euroom-
radet. Intern balans definieras i detta sammanhang som
fullt kapacitetsutnyttjande och prisstabilitet. Extern
balans rader da utlandsskulden har stabiliserats som
andel av BNP.

Om ekonomin befinner sig i bade intern och extern
balans anses den reala vaxelkursen vara i langsiktig jamvikt.
Véxelkursen sags vara i medelfristig jamvikt om ekonomin

210

ar i intern balans och utlandsskulden ar pa vég att
anpassa sig mot sin langsiktiga niva med hjalp av ver-
eller underskott i bytesbalansen. Om utlandsskulden
som andel av BNP exempelvis ar storre an vad den
kommer att vara pa lang sikt kravs det en period av
bytesbalansoverskott och en svagare véxelkurs an den
langsiktiga jamviktskursen till dess skuldanpassningen
har slutforts, givet att intern balans rader. Den kortsiktiga
jamviktsvaxelkursen bestams av landets relativa konjunktu-

210

Diagram R8.
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konsumentpriser

Anm. Exportenhetsvarden mater det genomsnittliga priset p& en exporterad varuenhet.

Kallor: IMF, OECD och Riksbanken.
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rella lage och hur penningpolitiken utformas i forhal-
lande till omvérldens. Kortsiktig jamvikt rader nar pen-
ningpolitiken &r férenlig med att uppna intern balans
inom en viss tidsperiod, samtidigt som bytesbalansut-
vecklingen ar forenlig med att uppna extern balans pa
lang sikt.2

Det svagare konjunkturlaget i Sverige jamfort med
USA och Storbritannien, och ddrmed den relativt mer
expansiva inriktningen pa penningpolitiken, indikerar
att kronan kan vantas forstarkas mot TCW pa sikt. Kro-
nan kommer sannolikt att forstarkas mot den ameri-
kanska dollarn och det brittiska pundet pa sikt nar
svensk ekonomi nérmar sig fullt kapacitetsutnyttjande
och da konjunkturen i USA och Storbritannien mattas
av. Konjunkturlaget i Sverige skiljer sig daremot inte
namnvart mot det som rader i euroomradet. Det finns
inga indikationer pa att Sverige har, eller forvantas ha,
en mer expansiv inriktning pa penningpolitiken &n i
euroomradet. Forvantningarna om den framtida pen-
ningpolitiken, sésom de kommer till uttryck i svenska
och tyska terminsrantor, bekraftar vasentligen denna
beddémning (se diagram 12 i bilagan).?® Sammantaget
talar detta for att kronan inte kommer att forstarkas lika
mycket mot euron som mot TCW-index.

Vad talar da for en langsiktig forstarkning av kronan
i forhallande till euron? Enligt traditionella konkurrens-
kraftsmatt framstar kronan i nulaget som férhallandevis
svag, tminstone i ett historiskt perspektiv (se diagram

R8). Detta borde i sig paverka kronans kurs. Ett argu-
ment for en forhallandevis svag vérdering av kronan
relativt euron i nulaget, och en appreciering pa sikt, ar
dock att Sverige jamfort med euroomradet har en stor-
re utlandsskuld och att kronan de narmaste aren bor
vara langsiktigt undervarderad relativt euron for att
understddja en utveckling mot extern balans.

Diagram R9 visar att Sverige har en betydligt stor-
re nettoskuld mot utlandet &n manga eurolander, inklu-
sive de stora (Tyskland, Frankrike och Italien).> Aven
om maétproblem gor att den svenska utlandsskulden blir
overdrivet stor i diagram R9 sa finns det skél som talar
for att det &r onskvart att reducera den svenska utlands-
skulden.” Bland annat innebéar utvecklingen mot en
storre andel pensionarer en bit in pd 2000-talet ett 6kat
motiv for ett storre sparande i det svenska samhaéllet och
darmed en mindre utlandsskuld. I takt med att utlands-
skulden som andel av BNP faller och narmar sig sin
langsiktiga niva minskar behovet av bytesbalansover-
skott och kronan apprecierar.

Sammantaget beddms kronan appreciera mot
euron under de kommande aren, men forstarkningen
beddms bli mindre an mot TCW.?* Detta beror pa att
minskade skillnader i konjunkturl&ge talar for en fallan-
de kortrantedifferens mot USA och Storbritannien,
samtidigt som kortrantedifferensen mot euroomradet
beddms vara tdmligen liten framéver. Samstammighe-
ten i inflationsutsikterna i forhallande till euroomradet
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torde innebéra en fortsatt stabil utveckling av kronans
kurs mot euron. Pa sikt kommer dock sannolikt kronan
att forstarkas mot euron allt eftersom den svenska
utlandsskulden narmar sig de nivaer som rader i
euroomradet. Detta synsatt finner ocksa visst stod i de
enkatundersokningar som genomférs for att fanga
marknadsaktorernas forvantningar om den framtida
véxelkursutvecklingen. Enligt en underskning utford
av SCB i maj forvantar sig aktorerna pa penningmark-
naden i genomsnitt att kronan ska forstérkas till 8,70
mot euron pa tva ars sikt.

22 En utforligare redogorelse for begreppen langsiktig, medelfristig och kort-
siktig jamvikt aterfinns i rutan ”Kronkursens Iangsiktiga utveckling” i Infla-
tionsrapport 1998:3.

23 Skillnaden mellan terminsrantor kan inte ses som ett rent matt pé skillna-
den i penningpolitiska forvantningar eftersom terminsranteskillnaden ocksa
avspeglar en svensk riskpremie, tidigare uppskattad till ca 0,3 procentenheter.
24 Det finns inget tillgangligt matt pa euroomradets externa position.

25 Preliminara berakningar tyder pa att svensk utlandsskuld utgjorde ca 20
procent av BNP 1998, se Blomberg, Gunnar och Johan Ostberg (1999), “Mark-
nadsvarderad utlandsstallning — En ny bild av Sveriges utlandsberoende”, kom-
mande uppsats i Penning- och valutapolitik 1999:2, Sveriges riksbank.

26 Denna utveckling stdmmer vél 6éverens med de kronférvantningar som
rader hos placerare pa de finansiella marknaderna (se tabell 1 i bilagan).

Importpriser

Importprisutvecklingen paverkar inflationen saval
direkt som indirekt. Forandringar i internationella
exportpriser och i kronkursen far en direkt inverkan
pa konsumentprisutvecklingen eftersom en stor del
av KPI bestar av importvaror och importsubstitut.
Den indirekta effekten pa inflationen uppstar genom
att den internationella prisutvecklingen tillsammans
med vaxelkursutvecklingen paverkar efterfrage- och
utbudsforhallandena i Sverige. | detta avsnitt disku-
teras den direkta effekten.

Forhallandet mellan den internationella prisut-
vecklingen pa ravaror och bearbetade varor och den
svenska producent- och konsumentprisutvecklingen
ar komplicerat. VVaxelkursen &r av stor betydelse for
priserna i producentledet men genomslaget, i syn-
nerhet for bearbetade varor, kan bade vara fordrojt
och begréansat. Detsamma galler i &nnu hogre grad
for effekten i konsumentledet dar genomslaget kan ta
atskilliga ar.#” For ravaror ar genomslaget mer ome-
delbart, vilket hédnger samman med varornas homo-
gena karaktar och att prissattningen sker pa varlds-
marknaden.

Ravarupriserna antas 6ka framover.
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Utvecklingen av de internationella exportpriserna
pa bearbetade varor har jamfort med foregdende
prognos justerats upp nagot under 1999, bl.a. till
foljd av ett starkare utfall hittills i ar och stigande
ravarupriser. Exportprisprognosen for 2000 har dock
sénkts nagot eftersom utvaxlingen mellan tillvaxt och
inflation beddms bli marginellt l&gre &n vad som tidi-
gare antagits. Riksbankens bedémning av utvax-
lingen ligger darmed i linje med den som t.ex.
OECD och IMF gor. Den svenska kronan har for-
starkts langsammare an vantat under varen, men
antas appreciera 6ver prognoshorisonten i likhet med
bedémningen i foregaende inflationsrapport. Rava-
rupriserna antas oka ytterligare nagot utéver de
senaste manadernas uppgang. Prognosen pa tva ars
sikt for de internationella oljepriserna har justerats
upp fran 15 till 16,5 US-dollar per fat. Priserna pa
ovriga ravaror bedoms ocksa fortsatta att stiga nagot
(se ruta ”Ravaruprisernas inflationspaverkan”).

De internationella exportpriserna pa bearbetade varor
bedoms pa ett till tv& &rs sikt stiga nagot langsammare
jamfort med foéregdende prognos.

Den nagot starkare internationella prisutvecklingen
1999, till foljd av stigande ravarupriser, i kombination
med ett svagare vaxelkursantagande resulterar i en




viss upprevidering av de konsumtionsvagda import-
priserna pa bearbetade varor i producentledet. For
2000 och 2001 revideras importprisutvecklingen pa
dessa varor dock ned nagot till foljd av svagare inter-
nationell prisutveckling och inflationsimpulserna till
konsumentledet bedéms bli sma (se diagram 7).
Priserna pa importerade varor i konsumentledet
inkl. petroleumprodukter bedéms 6ka med 2 pro-
cent under 1999, vilket &r knappt 1 procentenhet
mer an vad som antogs i foregaende inflationsrap-
port. Till en del beror detta pa minskade ldkeme-
delssubventioner da lakemedel klassificeras som en
i huvudsak importerad vara. Under resten av prog-
nosperioden vantas den arliga importprisforan-
dringen, i likhet med foregdende inflationsrapport,
bli kring 1 procent. Det sammantagna bidraget fran

10

importpriser till KPI bedéms bli ca 0,5 procenten-
heter 1999 och ca 0,2 procentenheter bade 2000 och
2001.

De internationella exportpriserna bedéms inte falla lika
kraftigt under 1999 som tidigare antagits. Pristrycket fran
utlandet bedoms emellertid bli nagot svagare pa ett till tva ars
sikt jamfort med bedomningen i foregaende inflationsrapport.
Det sammantagna bidraget fran importpriser till KP1 bedoms
bli ca 0,5 procentenheter 1999 och ca 0,2 procentenheter bade
2000 och 2001.

27 Se ruta "Internationella prisers och véaxelkursens genomslag i KPI” i Infla-
tionsrapport 1998:4.

Diagram 10.
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Anm. Bada serierna &r exklusive olja och petroleumprodukter.
Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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RAVARUPRISERNAS INFLATIONSPAVERKAN

Révaruprisernas genomslag i KP1 i termer av direkta och indirek-
ta effekter

Prisutvecklingen pa ravaror ar i hog grad volatil och kan
darfor, trots en ringa vikt, fa en markbar priseffekt i eko-
nomin. Ravaruprisférandringarna paverkar KPI saval
direkt som indirekt. Det direkta genomslaget &r ofta
omedelbart och ganska fullstandigt till foljd av ravarors
homogena karaktar samt att priserna satts pa varlds-
marknaden. Det indirekta genomslaget ar mer utdra-
get dver tiden och effekten mer svarbedémd. Prisforan-
dringar pa olja paverkar KPI direkt genom bensin- och
villaoljepriserna och indirekt genom mer raffinerade
energirelaterade varor samt genom insatsvaror. Effek-
terna av prisforandringar i andra ravaror ar mer svar-
fangade och utgors till Gvervagande del av indirekta
effekter via insatsvaror.

I diagrammet R10 framgar att prisutvecklingen i
producent- och konsumentled for olja trots allt inte foljs
at fullstandigt. Till storsta del beror detta pa att produ-
cent- och konsumentpriset ocksa tacker ytterligare for-
adling.

50

Inte heller for andra ravaror som metaller &r pris-
genomslaget fullstandigt mellan ravaru- och produ-
centled av samma skal som for oljepriserna. Det ofull-
standiga genomslaget i producent- och konsumentleden
beror ocksa till en del pa vaxelkursforandringar. Exem-
pelvis har fallet i ravarupriserna, réknat i US-dollar,
under 1998 motverkats av den svagare kronkursutveck-
lingen. Dartill kommer att priset i konsumentledet beror
pa utvecklingen av vinstmarginaler, l6ner, skatter och
andra kostnader i transport- och detaljistledet.

Ekonometriska skattningar tyder pa att en tiopro-
centig 6kning av raoljepriset for narvarande approxi-
mativt ger en knapp tiondels procentenhet i direkt KPI-
effekt. Dartill kommer med tiden ungefar en lika stor
indirekt effekt.

Konsumentprisernas kanslighet for ravaruprisutvecklingen har minskat
Petroleumrelaterade produkter och andra ravaror har
minskat i betydelse for svensk ekonomi. Oljeprodukter-
nas sammantagna vikt i konsumentledet (exkl. indirekta
skatter) har minskat fran ca 4 procent under 1980-talet

Diagram R10. }
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petroleumprodukter. ol N o 7\ 4
Prognos 1999-2001. o ﬂ Vv \ 2
Arlig procentuell R\ Alr \l/7 T\ | | ~ o
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Forandring i réoljepris
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Anm. Oljepriset i maj &r ett genomsnitt t.o.m. 1999-05-20.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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till ca 2 procent under 1990-talet. Importen av raolja
har ocksa Gkat i langsammare takt an annan import.
Andra ravarors andel av importen har ocksa minskat.

Dynamiken i prisutvecklingen — ravarucyklerna relaterat till den
globala konjunkturcykeln

Prisutvecklingen pa vissa ravaror, t.ex. koppar, samva-
rierar i viss man med konjunkturcykeln. For andra rava-
ror som t.ex. réolja ar detta samband inte lika starkt.
Prisutvecklingen for raolja ar aven beroende av andra
faktorer som klimat, OPEC-beslut och globala konflik-
ter. Andra ravarupriser visar vissa tecken pa att kunna
fungera som en ledande indikator pa konjunkturut-
vecklingen, framfor allt galler detta aluminium pa fyra
till sex kvartals sikt.

Ett monster kan urskiljas for perioden fran 1980 till
1996, dar icke energirelaterade ravaror tycks folja cykler
mellan de tidpunkter da priset natt en hogsta niva, vilket
intr&ffat under 1980, 1988 och 1996.* Daremellan har
priserna inledningsvis fallit med 25-30 procent under
de forsta i genomsnitt 34 manaderna, varpa priserna
planat ut eller borjar stiga igen. Den svaga globala till-
vaxten var en bidragande faktor till dessa prisfall.

Prisutvecklingen i nuléget och Rikshankens prognos
Under loppet av 1998 uppmattes prisfall pa drygt 30
procent for rdolja och omkring 20 procent for basme-
taller, bl.a. orsakat av efterfragebortfall i samband med
Asienkrisen. Dessa prisfall bidrog patagligt till den svaga
prisutvecklingen i Sverige. Den direkta effekten av olje-
prisfallet uppgick till ca 0,4 procentenheter under 1998.
Uppskattningar av den indirekta effekten uppgar till
knappt lika mycket. Hittills i &r har oljeprisékningen
bidragit med en direkt effekt till KPI i storleksordningen
ca 0,2 procentenheter. Varldsmarknadspriset pa kaffe
har fallit med ca 15 procent sedan arsskiftet. Under
samma period uppgick fallet i priset pa kaffe i KPI till
1,7 procent, vilket bidrar till att ddmpa konsumentpris-
utvecklingen marginellt. Genomslaget fran ett prisfall i
rakaffe ar sannolikt utdraget och paverkar konsument-
priserna forst efter nagot kvartal. Ovriga révarupriser
har nyligen aterhamtats nagot. Prisokningen beddms
annu inte ha paverkat producentprisindex for insatsva-
ror namnvart.

Innevarande ar bedéms bli relativt svagt i termer
av global tillvaxt, som véntas uppga till 2,0 procent.
Detta talar for en begransad prisuppgang i ar. Pa lang-
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re sikt bedoms efterfragan dock oka, vilket bor medfora
stigande priser. Mot detta star att ny teknik sannolikt
medfor att utvinningskostnaderna minskar betydligt.
Mot bakgrund av en tilltagande efterfragan bedoms
ravarupriserna stiga ytterligare pa lite langre sikt. Pris-
prognosen for raoljan, vilket ar den fér importen mest
betydelsefulla ravaran, har reviderats upp fran 15 till
16,5 dollar per fat i slutet av prognosperioden. Detta
innebdr dock en svag prisutveckling i reala termer (se

diagram R11). Aven 6vriga révarupriser forvantas stiga
svagt dver prognosperioden.

28 Serutai Inflationsrapport 1998:4 "Internationella prisers och véxelkursens
genomslag i KP1”.

29 Global Commodity Markets — a comprehensive review and price forecast.
Varldsbanken, april 1999.

Efterfragan och utbud

Analysen i detta avsnitt utgar fran det gamla natio-
nalrékenskapssystemet (SNA 68).

UTRIKESHANDEL
Bade importen och exporten utvecklades nagot star-
kare an vantat under 1998. Mot slutet av aret mat-
tades dock exporttillvéxten, medan importvolymen
minskade. Enligt utrikeshandelsstatistiken for forsta
kvartalet 1999 har denna utveckling fortsatt.

Den bild som ges av olika indikatorer for export-
utvecklingen &r fortsatt splittrad. Exportorderin-
gangen har borjat oka jamfort med bottenlaget i slu-
tet av 1998, men ar fortfarande lagre &n motsvaran-
de period forra aret. Inkopschefsindex indikerar att
forbattringen av orderlaget fortsatte i mars och april.
Konjunkturinstitutets barometer for forsta kvartalet
tyder samtidigt pa en svagare exportorderingang an
foretagen tidigare vantat. Foretagen ar dock tydligt
mer optimistiska infor andra kvartalet.

Den globala exportmarknadstillvaxten véantas bli
relativt svag 1999, for att darefter tillta nagot de
kommande tva aren. Det ar framfor allt konjunk-
turforsvagningen inom euroomradet som verkar
aterhallande pa marknadstillvaxten i ar. En successiv
aterhamtning i Sydostasien, tillsammans med en
konjunkturforbattring i Storbritannien och Norge ar
viktiga forklaringar till att marknadstillvaxten dkar
nasta ar och 2001. Jamfort med foregaende infla-
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tionsrapport gors en viss uppjustering av marknads-
tillvaxten 2000.

Den svenska konkurrenskraften véantas forsam-
ras nagot, sett 6ver hela prognosperioden, framfor
allt pa grund av en tydlig appreciering av kronan
bade under 2000 och 2001. En viss forlust av mark-
nadsandelar forutses darfor aga rum. Utsikterna for
den svenska konkurrenskraften pa kort sikt har dock
forbattrats nagot, framst pa grund av en svagare
vaxelkurs. Under 2000 och 2001 beréknas prisfor-
skjutningarna gentemot omvarlden bli sma. En ater-
hallen prissattning fran de svenska exportforetagens
sida forvantas i viss man motverka effekten av en
apprecierande krona.

Saval exporten som importen véantas utvecklas nagot
starkare under prognosperioden &n vad som antogs i
foregdende inflationsrapport.

Sammantaget vantas exporten bli nagot starkare
saval 1999 som 2000 jamfort med bedomningen i
foregaende inflationsrapport. Ocksa importen véntas
bli nagot starkare, framfor allt pa grund av hogre
investeringar och export. Under 2001 véantas expor-
ten och importen forsvagas, framst beroende pa en
viss avmattning i privat konsumtion och en appreci-
erande krona.

Exporten beddms 6ka med ca 4,5 procent 1999,
knappt 6 procent 2000 och drygt 5 procent 2001.
Importen vantas i sin tur 6ka med ca 5,5 procent
1999, knappt 7 procent 2000 och drygt 6 procent




2001. Nettoexporten beraknas inte ge nagot bidrag
till BNP-tillvaxten 1999 eller 2000, vilket &r en liten
forbattring jamfort med foregaende inflationsrap-
port. For 2001 vantas dock bidraget bli svagt posi-
tivt.

FINANSPOLITIKEN

Tva budgetmal har varit styrande for finanspoliti-
ken under senare delen av 1990-talet. Dels ett Gver-
skottsmal, som for 2000 och 2001 uppgar till 2 pro-
cent av BNP, for den konsoliderade offentliga sek-
torns finansiella sparande. Dels ett utgiftstak for sta-
tens utgifter, exklusive statsskuldsrantor. Under varen
1999 visade sig tidigare beslutade utgiftsokningar
vara for stora for att rymmas under utgiftstaken. |
varpropositionen aviserades darfor ytterligare bespa-
ringar i statens utgifter bade for 1999 och 2000.
Trots dessa besparingar kvarstar en viss risk for att
utgiftstaken, med oférandrad finanspolitik, inte kom-
mer att kunna hallas.

Finanspolitiken vantas alltjamt successivt bli mer
expansiv under prognosperioden. De besparingar
som aviserades i regeringens varproposition for 1999
och 2000 (bl.a. p& arbetsmarknadspolitiska atgérder
och lakemedelssubventioner) innebéar dock att finans-
politiken bedéms bli ngot stramare dessa ar an vad
som antogs i foregaende inflationsrapport. | varpro-
positionen framgar att en s.k. berékningsteknisk Gver-
foring fran den offentliga sektorn till hushallen pla-
neras under 2001 och 2002. Saval formen pa denna
Overforing som dess storlek ar emellertid oklar. Riks-
banken gor beddmningen att finanspolitiken kom-
mer att lattas under 2001 mot bakgrund av det
utrymme, i forhallande till de statsfinansiella malen,
som vantas uppsta vid oférandrad finanspolitik. En
eventuell skattesdnkning skulle dock kunna genom-
foras redan 2000 om regeringen bedémer att det
statsfinansiella utrymmet sa medger. Riksbanken har
dock antagit att regeringen inte kommer att besluta
nagra nya skattesankningar for 2000.

Synen pa den offentliga konsumtionen har inte
forandrats sedan foregaende inflationsrapport.
Offentlig konsumtion forvéantas vaxa langsammare
an BNP under hela prognosperioden.

Finanspolitiken véantas bli ndgot stramare under 1999
och 2000 an vad som tidigare antagits, men den
beddms fortfarande successivt bli mer expansiv under
prognosperioden.

Sammantaget bedoms finanspolitiken bli nagot stramare under
1999 och 2000 &n vad som antogs i foregaende inflations-
rapport, forutsatt att nagra ytterligare skattesankningar inte
genomfdrs 2000. Finanspolitikens aterhallande effekt pa
efterfragan i ekonomin beddms dock bli mindre &n under de
senaste aren. Offentlig konsumtion bedoms tka drygt 1 pro-
cent under 1999, knappt 1 procent 2000 och omkring 1 pro-
cent 2001.

PRIVAT KONSUMTION

Den privata konsumtionen 6kade med 2,6 procent
1998 jamfort med 1997, vilket var den starkaste
okningen sedan 1987. Den senaste statistiken tyder
pa att konsumtionen fortsatter att oka i god takt. Det
ar framst handeln med séllanképsvaror som fortsat-
ter att Oka. Enligt preliminar statistik steg detaljhan-
delns omséttning under forsta kvartalet med drygt 5
procent jamfort med motsvarande period foregaen-
de ar. Antalet personbilar som registreras av privat-
personer fortsatter ocksa att oka.

De svenska hushallens syn pa den egna ekono-
miska situationen under de narmaste 12 manaderna
fortsatter att vara optimistisk och har stabiliserats pa
en historiskt sett hog niva. Samtidigt &r emellertid
hushallen fortsatt mer pessimistiska vad galler den
allménna utvecklingen for svensk ekonomi.

Den grundlaggande bilden av konsumtionsut-
vecklingen under de kommande aren har inte for-
andrats sedan foregaende inflationsrapport. Stigan-
de realloner, lagre rantekostnader, hogre sysselsatt-
ning samt vissa skattelattnader forvéntas stimulera
den privata konsumtionen under prognosperioden.
Den senaste sdnkningen av reporantan bidrar ytter-
ligare till denna utveckling.

Stigande realldner, lagre réntekostnader, hogre
sysselsattning samt vissa skattelattnader forvantas
stimulera den privata konsumtionen under prognos-
perioden.
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Sammantaget ger den senaste penningpolitiska l&tt-
naden och den finanspolitiska inriktningen skal till
fortsatt optimism vad géller utvecklingen av privat
konsumtion under de narmaste aren. Den gynn-
samma utvecklingen pa arbetsmarknaden pekar i
samma riktning. Den privata konsumtionen beddms
Oka med drygt 3 procent 1999, med omkring 3 pro-
cent 2000 och med omkring 2,5 procent 2001. Detta
innebdr en viss uppjustering av konsumtionsprogno-
sen bade 1999 och 2000. Under 2001 bedéms kon-
sumtionstillvéxten fortsétta att vara stark men en viss
dampning forvantas framst pa grund av en forsvag-
ning i konsumtionen av varaktiga varor.

BRUTTOINVESTERINGAR OCH LAGER
De totala bruttoinvesteringarna kade med 9,6 pro-
cent under 1998. Det var framfor allt investeringar i
6vrigt naringsliv som okade starkt. Inom branscher
som uthyrning och foretagstjanster, handel och finan-
siella foretag ©kade investeringsvolymerna med
30-40 procent. Investeringsokningen i industrin blev
dock 3,0 procent och trenden var minskande mot
slutet av aret. Bostadsinvesteringarna och de offent-
liga myndigheternas investeringar kade med 5,1
respektive 6,4 procent under 1998. Investeringarnas
andel av BNP ar annu relativt 1ag, trots arliga volym-

okningar pa i genomsnitt nastan 5 procent under de
senaste fem aren. Detta beror i forsta hand pa att
bostadsinvesteringarna minskade kraftigt i borjan av
1990-talet bland annat pa grund av omlaggningen
av bostadsfinansieringssystemet.

Den internationella avmattningen véntas bidra
till att industrins investeringsvolym blir oférandrad
under 1999 jamfort med 1998. Samtidigt har andelen
foretag som upplever brist pa maskin- och anlagg-
ningskapacitet minskat enligt Konjunkturinstitutets
barometer. Investeringsenkéten, som genomférdes i
februari, pekar emellertid pa en volymokning i stor-
leksordningen 5 procent. Aven inkdpschefsindex och
Konjunkturinstitutets aprilbarometer tyder pa en
nagot snabbare aterhamtning. Industriinvestering-
arna bedoms bli nagot hogre 1999 jamfort med vad
som forvantades i foregaende inflationsrapport, bl.a.
mot bakgrund av de forbattrade konjunkturutsikter-
na. Under 2000 och 2001 vantas industriinveste-
ringarna ater oka betydligt mer an BNP.

Investeringarna i 6vrigt naringsliv vantas fort-
satta att stiga under prognosperioden, men i avse-
vart lugnare takt an under 1998. 1 viss utstréackning
kan volymutvecklingen under 1998 ha paverkats av
tillfalliga faktorer som personalkdpen av datorer, mil-
lennieskiftet och anpassningen av administrativa sys-
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tem till inférandet av euron. Under 1999 vantas
investeringarna i industrinéra delar av 6évrigt narings-
liv komma att hdammas av industrikonjunkturen.
Bostadsinvesteringarna véantas dock ¢ka procentu-
ellt sett ganska mycket under de narmaste &ren. Aven
de offentliga myndigheternas investeringar beddéms
fortsatta att 6ka under prognosperioden om an i
lagre takt &n under 1998.

Lagerférandringarna gav ett bidrag till BNP-till-
vaxten under 1998 pa 0,3 procentenheter. Barome-
terdata tyder pa att industrins lagersituation har for-
samrats under forsta kvartalet 1999. Nuldgesomdo-
mena om saval ravaru- som fardigvarulager visar att
missndjet med for stora lager har dkat. Detta beho-
ver dock inte betyda att lagerstockarna faktiskt har
okat. Konjunkturbarometern tyder pa att foretagen
har dragit ned ravarulagren nagot samtidigt som far-
digvarulagren har ckat nagot.

Sammantaget véantas bruttoinvesteringarna 6ka
med drygt 5 procent under 1999, ndrmare 8 pro-
cent 2000 och drygt 7,5 procent 2001. Beddmning-
en av lagerférandringarnas bidrag till BNP-tillvéx-
ten har inte forandrats patagligt sedan foregaende
inflationsrapport. Bidraget beddms bli negativt under
1999 och 2000 for att sedan vara neutralt 2001.

20

BNP

De svenska tillvaxtutsikterna har forbattrats nagot
sedan foregaende inflationsrapport. Detta beror
bland annat pa en nagot starkare internationell kon-
junktur i kombination med en gynnsammare kon-
kurrenskraft i forhallande till omvéarlden. Reporan-
tesankningen i mars bedéms ocksa fa vissa positiva
effekter pd i forsta hand investeringsutvecklingen
men dven pa utvecklingen av den privata konsum-
tionen. Vissa tecken tyder dessutom pa att industri-
konjunkturen forbattras snabbare jamfért med tidi-
gare bedémningar.

Sammantaget bedéms BNP vaxa med 2,5 procent
1999 och med 3 procent bade 2000 och 2001.

Den svaga internationella utvecklingen i framfor allt Europa
bedoms fortfarande leda till en viss nedgang i tillvéxten under
1999. Den inhemska efterfragan beddms stiga successivt, bl.a.
mot bakgrund av ett lagt rantelage. Tillsammans med en viss
internationell aterhamtning bedoms detta leda till att den sven-
ska ekonomin vaxer forhallandevis starkt 2000 och 2001.
Sammantaget bedéms BNP véxa med 2,5 procent 1999 och
med 3 procent bade 2000 och 2001.
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SYSSELSATTNING OCH PRODUKTIVITET
Sysselsdttningen dkade kraftigt mot slutet av 1998.
Denna trend har fortsatt under bérjan av inneva-
rande ar. Sysselsdttningen inom den privata tjanste-
sektorn har utvecklats starkt — framfor allt inom fore-
tagstjanster och utbildning — liksom inom kommun-
sektorn. Under arets forsta fyra manader var antalet
sysselsatta drygt 100 000 fler &n under motsvaran-
de period forra aret. Sysselsattningens ckningstakt
bedéms bromsas upp nagot under senare hélften av
1999. Det starka utfallet hittills i ar féranleder dock
en upprevidering av prognosen for 1999. Under
2000 och 2001 vantas sysselsattningen 6ka med i
genomsnitt 50 000 personer per ar.

Sysselsattningen vantas ¢ka med i genomsnitt 50 000
personer per ar under 2000 och 2001.

Inflodet till arbetskraften har 6kat allt mer sedan
forra sommaren. Okningen forklaras bade av att
kunskapslyftets forsta ar slutfordes och av att s.k.
latent arbetssokande atervande till arbetskraften. |
varpropositionen aviserades atgarder som ytterligare
bidrar till att 6ka arbetskraften. Under prognospe-
rioden beddms arbetskraften 6ka med mellan 30 000
och 40 000 personer per ar.

Arbetslosheten bedéms bli knappt 6 procent
1999, omkring 5,5 procent 2000 och knappt 5 pro-
cent 2001.

Produktivitetsutvecklingen bedéms bli nagot sva-
gare 1999 &n vad som tidigare antagits, bl.a. bero-
ende pa den starka sysselsattningsuppgangen i
tjanstesektorn som har en relativt sett lagre produk-
tivitetsokning &n industrin. Under 2000 och 2001,
nér industrikonjunkturen forbattras, beddms dock
produktiviteten 6ka med drygt 1,5 procent per ar,
vilket ligger i linje med genomsnittet for perioden
1990-1998.

KAPACITETSUTNYTTJANDET
Enligt de olika ekonometriska skattningar som
anvénds av Riksbanken beddéms produktionsgapet
for ekonomin som helhet ha uppgatt till ca -2 pro-
cent som arsgenomesnitt under 1998. Eftersom den
svenska ekonomin véntas vaxa snabbare &n dess
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potentiella produktionsformaga bedoms produk-
tionsgapet minska successivt under prognosperioden.

Den svenska ekonomin véntas véxa snabbare &n dess
potentiella produktionsférmaga och produktionsgapet
beddms darfér minska successivt under prognosperioden.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin minskade, enligt
SCB:s undersokning, med 1,4 procentenheter till
88,7 procent mellan tredje och fjarde kvartalet 1998.
Konjunkturbarometerns matning visar att det aktu-
ella kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
darefter minskade fran 85 procent i december 1998
till 83 procent i mars 1999. Leveranstiderna har fort-
satt att minska enligt konjunkturbarometern och till-
gangen pa produktionsfaktorer begransar produk-
tionen for endast omkring en femtedel av industri-
foretagen. FOr industrins del ar utgangslaget saledes
relativt gott infor en period med god tillvaxt. |
tjanstesektorn &ar dock kapacitetsutnyttjandet fortfa-
rande mycket hogt for flera delbranscher inom bland
annat uppdragsverksamheten.

Sammantaget bedoms den forhallandevis star-
ka tillvaxten i svensk ekonomi medftra att de lediga
resurser som nu finns i ekonomin krymper succes-
sivt under de kommande aren.

LONER OCH ENHETSARBETSKOSTNADER

De ljusare konjunkturutsikterna under de komman-
de tva aren antas bidra till en nagot starkare léneut-
veckling, framfor allt inom det privata naringslivet.
En stor del av avtalen kommer att omférhandlas
senast under forsta halvaret 2001. Prognosen for
2001 innehaller darfor en forsta bedémning av hur
I6nerna kommer att utvecklas efter nésta avtalsrun-
da. Den prognosticerade produktivitetsokningen och
inflationsforvéntningarna hos arbetsmarknadens
parter talar for genomsnittliga I6nedkningar pa 3,5-4
procent under prognosperioden. Aven det faktum
att arbetslgsheten minskar och produktionsgapet
krymper under prognosperioden, talar for ett succes-
sivt hogre I6netryck. A andra sidan har de reala Iéne-
okningarna under de senaste aren varit hogre an
vantat. Detta kan bidra till att dampa I6nedkningar-
na nagot under prognosperioden.



Lénerna bedéms 6ka med i genomsnitt 3,5-4 procent
under prognosperioden.

Arbetskraftskostnaden per producerad enhet beddms
oka nagot mer &n i foregaende inflationsrapport. Det

ar framst hogre I6nedkningar som véntas bidra till
Okat kostnadstryck i ekonomin. Under 1999 vantas
dven en nagot svagare produktivitetsutveckling bidra
till hdgre enhetsarbetskraftskostnad.

EFFEKTER AV MILLENNIESKIFTET PA KONJUNKTUR-
OCH INFLATIONSUTVECKLINGEN

Overgangen till ett nytt &rtusende om drygt ett halvar
staller krav pa anpassningar av framfor allt datateknisk
karaktér i stora delar av ekonomin. Det kan inte uteslu-
tas att dessa omstallningar och forberedelser kommer
att visa sig vara av en sadan omfattning att den real-
ekonomiska utvecklingen paverkas.

Flera olika effekter ar tankbara. Nya eller tidigare-
lagda IT-investeringar och dkade konsultutgifter kan
oka efterfragan i ekonomin infor arsskiftet. En stravan
hos foretagen att bygga upp lagren lite extra infor ars-
skiftet, for att kunna parera eventuella produktionsstor-
ningar inom det egna foretaget eller hos underleveran-
torer, kan ocksa dka produktionen tillfalligt. Férand-
ringar i efterfragan pa viss typ av arbetskraft och efter-
fragan pa vissa typer av varor kan ocksa paverka l6ne-
och prisutvecklingen inom delar av ekonomin. Efter ars-
skiftet kan istéllet en nedgang i investeringsefterfragan
och en lageravveckling intréffa, med en tillfallig ned-
gang i produktionen som foljd.

Det ar sannolikt att denna typ av effekter verkar i
ekonomin under ett par ars tid, och inte endast perioden
narmast fére och efter millennieskiftet. Féretag som
behéver byta ut hard- och mjukvara for att klara
omstallningen till r 2000 vantar knappast tills in i det
sista med sadana investeringar. Millennieskiftet bor med
andra ord i viss utstrackning redan ha paverkat investe-
ringsefterfragan. 1998 okade till exempel investeringar-
na i dvrigt naringsliv med nérmare 15 procent. Det &r
mojligt att denna kraftiga 6kning bland annat rymde
okade IT-investeringar infér 2000-arsskiftet.

Effekter pa den makroekonomiska utvecklingen kan
ocksa uppsta i det fall forberedelserna for millennieskif-
tet visar sig otillrackliga och omfattande produktions-
stérningar uppstar. | detta fall ror det sig sannolikt om
en paverkan pa realekonomin som ar mer koncentre-

rad till arsskiftet 1999/2000.

Forsok att uppskatta hur kraftig en eventuell kon-
junkturpaverkan kan bli har gjorts av prognosmakare i
olika lander. Eftersom bedémningarna forefaller att vila
pa olika antaganden och variera vad géller vilka effekter
som inkluderats i uppskattningarna ar det dock ingen
enhetlig bild som framtonar. | den inflationsprognos
som presenteras i denna rapport ges ingen separat redo-
visning av millennieskiftets bidrag. Det beror framfor
allt pa att det skulle vara mycket svart att férsoka kvan-
tifiera t.ex. vilka I T-investeringar som &r orsakade av
2000-skiftet och vilka som varit pakallade anda. Han-
syn till tusendrsskiftet kan &nda sigas ha tagits i s motto
att foretagens och hushallens anpassningar till millen-
nieskiftet bor komma till uttryck i statistik och indikato-
rer dver planerade och genomftrda investeringar, lager-
omddmen, Idnestatistik for olika yrkesgrupper m.m.,
vilka i sin tur ligger till grund for inflationsbeddmningen.

Vad galler risken fér makroekonomiska storningar
kring arsskiftet till fljd av produktionsstorningar tyder
tillganglig information inte pa nagra betydande risker.
Enligt en enkat som Industriférbundet genomfért bedo-
mer 90 procent av foretagen att risken for driftsstor-
ningar inom det egna foretaget ar begrénsad. Erfaren-
heter fran produktionsstorningar som tidigare intraffat i
nagra lander — t.ex. stora elavbrott pa Nya Zeeland och
i Kanada — tyder ocksa pa att effekterna pa den totala
ekonomin blir sma &ven om den drabbade sektorn lider
kannbar skada.

Det kan emellertid inte uteslutas att den bild av ris-
ken fér produktionsstérningar som de svenska foreta-
gen formedlar i nulaget férandras i takt med att millen-
nieskiftet narmar sig. Den Iangt skridna internationella
integrationen gor ocksa att bristande forberedelser i
nagot annat land kan paverka produktionsforutsatt-
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ningar for de svenska foretagen. Darfor &r det viktigt att
noga folja utvecklingen framdver. Riksbanken studerar
den makroekonomiska statistiken och indikatorer pa den
ekonomiska utvecklingen med sérskild uppmérksamhet

pa eventuella signaler om forvantade produktionsstor-
ningar eller eventuella tecken pa mer markbara for-
andringar i efterfragelaget eller inflationsutvecklingen
till foljd av millennieskiftet.

Priseffekter av
avregleringar m.m.

Trots att den svenska elmarknaden avreglerades
redan 1996 har priseffekter i konsumentprisledet hit-
tills i huvudsak uteblivit, av allt att doma pa grund av
kravet pa installation av s.k. timmaétare. Detta krav
slopas dock fran och med 1 november 1999, nagot
som vantas fa betydande priseffekter. Vissa tendenser
till fallande elpriser syns redan nu i KPI, vilket dock
till viss del beror pa en metodférandring av SCB.
Totalt berdknas elpriserna komma att falla med cirka
10 procent och déarmed dampa konsumentprisok-
ningen med totalt ca 0,3 procentenheter under prog-
nosperioden.

Aven telepriserna kan komma att sjunka ytterli-
gare. De reformer om s.k. nummerportabilitet, dvs.
mojlighet att behalla ursprungligt nummer trots byte
av operator, och lika tilltrade till telenatet som tréa-
der i kraft under andra halvaret 1999, kommer att
underlatta byte av operat6r och sannolikt att leda till
Okad konkurrens och prispress.

EU:s regeringschefer fattade i mars beslut om
den s.k. Agenda 2000, som framfor allt innehaller
reformer av EU:s jordbruksstod. Reformerna inne-
bar bland annat sankta subventionspriser pa jord-
bruksgrddor och notkott samt kompensation till jord-
brukarna i form av 6kade direkta subventioner. En
berdkning av dessa reformers effekter i konsument-
ledet ar naturligtvis vansklig. Totalt bedémer dock
Riksbanken att prisgenomslaget pa KPI véntas bli
knappt en halv procentenhet fordelat pa tio ar, varav
ca hélften beddoms intraffa redan under 2000 och
2001.

40

INFLATIONSRAPPORT 2/1999

Fallande tele- och elpriser vantas dampa konsu-
mentprisutvecklingen med ca 0,2-0,3 procenten-
heter utdver vad som antogs i foregaende inflations-
rapport till féljd av ny information. Férandringar i
jordbrukssubventioner enligt de slutliga forslagen i
Agenda 2000 (som inte kunde beaktas i féregaende
rapport) beréknas ge ett bidrag pa -0,1 procenten-
heter bade 2000 och 2001, vilket & nagot mer an
vad som antogs i féregaende inflationsprognos. Dessa
faktorer bidrar till att motverka det hogre pristryck
som foljer av det starkare konjunkturlaget.

Effekter av politiska beslut
och rantekostnader

Sedan foregaende inflationsrapport har flera forslag
till forandringar av indirekta skatter och subventioner
presenterats, bl.a. i regeringens varproposition. For
1999 foreslas att inforandet av avfallsskatten skjuts
upp till 2000 och att gransen for hogkostnadsskydd
pa lakemedel hojs. Regeringen foreslar dven att den
tillfalliga sankningen av fastighetsskatten pa hyres-
hus forlangs fran 1999 till 2000 samt att en maxtaxa
pa daghem inférs 2001.%

Andrade indirekta skatter och subventioner samt
rantekostnader dampar KPI-utvecklingen nagot mer an
i foregaende rapport.

KPI paverkas aven av tidigare beslut och forslag.
Under 1999 ar det framst frysningen av taxerings-
vérdena for egna hem, indexeringen av energiskatter
och den tillfalliga sankningen av fastighetsskatten for
flerfamiljshus som kommer att dampa KPI.* | mot-




verkande riktning verkar avskaffandet av ROT-
avdraget.

Det har aven forts en diskussion om att aterin-
dexera taxeringsvardena for egna hem 2001 som har
varit frysta sedan 1997, vilket skulle ha stor betydel-
se for konsumentprisutvecklingen. 1 likhet med fore-
gaende rapport antas att en aterindexering ej kom-
mer att genomforas 2001. Under 2000 genomfors
dessutom en ny fastighetstaxering av flerfamiljshus,
vilket kommer att medféra nya taxeringsvarden
2001. Aven i detta fall antar Riksbanken att taxe-
ringsvérden fryses 2001.

Hushallens rantekostnader for egna hem be-
doms dra ned inflationen métt med KPI mer an i
foregaende inflationsrapport, vilket delvis forklaras
av Riksbankens senaste sankning av reporantan.

Jamfort med foregaende rapport innebar detta sam-
mantaget en storre skillnad mellan utvecklingen av
KP1 och UND1X 1999 och en nagot mindre 2000.

Sammantaget beddms forandringar i rantekostnader samt
forandringar av indirekta skatter och subventioner dampa infla-
tionen, matt med KPI, med —0,8 procentenheter pa ett ars sikt
och med —0,3 procentenheter pa tva ars sikt.

30 For narvarande ingar inte daghemsavgifter i KP1 men kommer enligt gallan-
de beslut att ingd i HIKP fr&n och med 2000. Riksbanken véljer darfor att anta att
de samtidigt kommer att inforas i KPI.

31 Effekter av férandringar i fastighetsskatt pa flerbostadshus klassas av SCB som
en indirekt effekt av dndrade indirekta skatter och subventioner. Dessa indirekta
effekter paverkar de av SCB publicerade métten pa underliggande inflation.

Tabell 2.

1999 dec. 2000 juni 2000 dec. 2001 juni

Bidrag till KPI fran indirekta
skatter, subventioner och

Indirekta skatter och subventioner, direkta effekter 0,0 0,0 0,0 0,0

Tillfallig frysning av taxeringsvarden for bostader

rantekostnader.

(direkt effekt) -0,1 -0,1 -0,1 -0,1
Procentenheter .

Andrade rantekostnader -0,8 -0,8 -0,6 -0,2

Summa bidrag till KPI -0,9 -0,8 -0,6 -0,3

Anm. Justeras “summa bidrag till KPI”” for att UND1X endast utgoér omkring 93 procent av KPI erhalls skill-

naden i inflation méatt med KPI respektive UND1X.

Kélla: Riksbanken.
Tabell 3. 1999 dec. 2000 juni 2000 dec. 2001 juni
Politiska beslut som paverkar i

Maxtaxa inom barnomsorg 0,0 0,0 0,0 -0,1
UND1X. . .

Andrade lakemedelssubventioner 0,2 0,0 0,0 0,0
Procentenheter ) .

Fastighetsskatt pa hyreshus -0,1 0,0 0,0 0,1

Summa bidrag till UND1X 0,1 0,0 0,0 0,0

Anm. UND1X utgér endast drygt 90 procent av KPI.

Kélla: Riksbanken.
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Inflationsforvantningar

LAGA INFLATIONSFORVANTNINGAR
TROTS VISS UPPGANG

For att fa en uppfattning om framtida forvantningar
vad gdller de korta rantornas utveckling &r det van-
ligt att utnyttja berakningar av implicita terminsran-
tor. | det korta och medelfristiga perspektivet beror
terminsrantornas utveckling till storsta delen pa pen-
ningmarknadens forvantningar om framtida pen-
ningpolitik och inflation. Terminsrantor med forfall
langt fram i tiden innehaller daremot framst infor-
mation om vad som sker med fortroendet for den
samlade ekonomiska politikens inriktning mot pris-
stabilitet och det langsiktiga globala realrantelaget.

De medelfristiga terminsrantorna, med likvid
om ett till tva ar, har stigit med ca 0,3 procenten-
heter sedan foregaende inflationsrapport (se diagram
37 i bilagan). Detta kan indikera saval nagot hogre
inflationsférvéntningar som att penningmarknadens
aktdrer beddémer att penningpolitiken kommer att
justeras i en nagot mindre expansiv riktning under
de kommande aren.

Bortsett fran en tillfallig 6kning under forra
hostens finansiella oro har den langa terminsrante-
differensen mot Tyskland varit relativt stabil under
en langre tid. Sedan arsskiftet har terminsrante-
differensen varit i genomsnitt omkring 0,3 procent-
enheter (se diagram 39 i bilagan). Under den allra
senaste tiden har dock differensen okat nagot, till
ungefér 0,5 procentenheter. Trots denna 0kning
tyder utvecklingen pa ett fortsatt stabilt fortroende
for inflationsmalspolitiken.

Inflationsférvantningarna ligger i linje med malet pa
lang sikt.

Marknadens beddmning av den framtida inflationen
kan med hjalp av priser pa de finansiella markna-
derna métas pa ytterligare ett satt. Detta gors genom
att studera de langsiktiga inflationsforvantningarna
som erhalls genom att ta skillnaden mellan langsik-
tiga nominella och reala terminsrantor (5-15 ar).
Denna differens uppgar till ungefar 1,9 procent vilket
ar nagot hogre an vid foregaende inflationsrapport
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(se diagram 41 i bilagan). Eftersom de reala obliga-
tionsrantorna ger inflationskompensation baserad
pa den arliga procentuella forandringen i KP1:s kort-
tidsindex tyder terminsrantedifferensen ovan pa
inflationsforvantningar i linje med malet pa lang
sikt.®

ENKATERNA VISAR PA LAGA MEN NAGOT
STIGANDE INFLATIONSFORVANTNINGAR
Sedan foéregaende inflationsrapport har flera nya
undersokningar av inflationsférvantningar publice-
rats. Det allménna intrycket &r att inflationsforvant-
ningarna ar stigande. De kortsiktiga inflationsfor-
vantningarna underskrider 2 procent med bred mar-
ginal, de medelfristiga forvantningarna upp till tva
ar underskrider Riksbankens inflationsmal nagot
medan langsiktiga forvantningarna ar i linje med
malet (se tabell 4, diagram 8 och diagram 42 och 43

i bilagan).

SCB:s undersokning i maj antyder stigande infla-
tionsférvantningar hos samtliga intervjuade aktorer
och pa i stort sett alla tidshorisonter. De storsta for-
andringarna sedan foregaende undersokning noteras
hos aktorer pa penningmarknaden och inkdpsche-
fer i industrin.

Hushallens inflationsforvantningar for de kom-
mande tolv manaderna var i april 0,9 procent, vilket
var 0,1 procentenheter hdgre jamfort med i mars.
Industriforetagens forvantningar for det narmaste
aret var 0,6 procent i mars vilket var 0,1 procenten-
heter hogre an i december. Tjansteféretagens infla-
tionsforvantningar® uppgick till 0,7 procent i mars,
vilket var samma niva som i december 1998.

32 De nominella och reala terminsrantorna utgérs av de idag dverenskomna tio-
&riga nominal- och realréntorna, om fem &r.

33 Den arliga forandringen i korttidsindex ar det juridiska mattet pa inflation
och anvands till att rékna upp vardet av exempelvis basbelopp och realranteobli-
gationer. SCB och Rikshanken anvander dock tolvmanaderstalet som matt pa
inflationen och den huvudsakliga skillnaden mellan dessa bada métt ar hante-
ringen av viktbyten vid arsskiftena. | genomsnitt har den arliga forandringen i
korttidsindex varit ett par tiondelar lagre &n inflationstakten métt med tolvmana-
derstal.

34 Tjansteforetagens inflationsforvantningar utgdrs hér av ett ovagt genomsnitt av
de olika delbranschernas forvantningar.



Tabell 4.

Forvantad genomsnittlig
inflation per ar i maj 1999
enligt SCB:s inflations-
undersokning.

Procent

Diagram 13.
Inflationsférvantningar hos
penningmarknadsaktorer.
Procent

Férandring av KPI (per &r)

Kategori -1 &r -2 ar -5 ar
Penningmarknadens aktorer 0,9 (0,2/0,1) 1,4 (0,3/0,4) 1,9 (0,2/0,4)
Arbetsgivarorganisationer 1,0 (0,1/0,3) 1,3 (0,1/0,4) 1,7 (0,1/0,5)
Arbetstagarorganisationer 1,2 (0,1/0,1) 1,5 (0,1/0,2) 1,8 (0,0/0,2)
Inkopschefer handel 1,3 (0,2/0,2) 1,6 (0,2/0,4) 1,9 (0,2/0,4)
Inképschefer industri 1,4 (0,2/0,2) 1,7 (0,3/0,4) 2,0 (0,2/0,4)
Aragon 1,2 1,8
Hushall (HIP) 0,9

Industriféretag (barometer) 0,6

Tjansteforetag (barometer) 0,7

Implicita inflationsforvantningar 1-2 ar 3-5ar
Penningmarknadens aktorer 1,9 (0,4/0,7) 2,2 (0,1/0,4)
Arbetsgivarorganisationer 1,6 (0,1/0,5) 2,0 (0,1/0,6)
Arbetstagarorganisationer 1,8 (0,1/0,3) 2,0 (-0,1/0,2)
Inkopschefer handel 1,9 (0,2/0,6) 2,1 (0,2/0,4)
Inképschefer industri 2,0 (0,4/0,6) 2,2 (0,1/0,4)
Aragon 2,2

Anm. Inom parentes anges med fetstil fordndringar i procentenheter jamfért med SCB:s undersdékning i

mars 1999 samt férandringar jamfort med Prosperas undersokning i april.

Kallor: Aragon Fondkommission, Konjunkturinstitutet (KI), Prospera Research AB och SCB.
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KAPITEL g

Inflationsbeddmning

| detta kapitel sammanfattas Riksbankens bedémning av inflationsutsikterna forutsatt
att reporantan halls oférandrad pa 2,90 procent. Inledningsvis beskrivs grunddragen i det s.k.
huvudscenariot, dvs. den prisutveckling som anses vara mest sannolik de kommande tva aren.
Daérefter redovisas hur Riksbanken ser pa osékerheten och riskbilden i inflationsutsikterna.

Inflationsutsikterna i
huvudscenariot

Tillvaxten i OECD-omradet bedéms bli marginellt
starkare jamfort med prognosen i foregaende infla-
tionsrapport. Detta forklaras framst av den fortsatt
starka utvecklingen i USA. | euroomradet har dar-
emot industrikonjunkturen forsvagats och det finns fa
tecken pa en snabb aterhamtning. ECB:s rantesank-
ning vantas dock ge en positiv effekt pa tillvaxten
under 2000 och 2001. Den norska ekonomin vén-
tas utvecklas nagot svagare an vantat i ar medan
dansk och brittisk ekonomi bedoms véaxa nagot star-
kare nasta ar.

Kronkursen har i stort sett varit stabil sedan fore-
gaende inflationsrapport. | likhet med tidigare
bedémningar antas kronan félja en apprecierande
bana samtidigt som de langa rantorna férvantas stiga
gradvis. Den i stora drag oférandrade synen pa kro-
nan och den rantesankning som vidtogs i slutet pa
mars beddms bidra till att den sammanvégda effek-
ten av rantor och vaxelkurs pa efterfragan i ekono-
min blir ndgot mer expansiv &n vad som antogs i
foregaende rapport.

Den internationella prisutvecklingen bedéms bli
fortsatt svag. Tillsammans med en forvantad appre-
ciering av kronan medfor detta ett svagt pristryck
fran utlandet. Pa grund av en nagot svagare bana
for véxelkursen i kombination med hogre vérlds-
marknadspriser pa olja och i viss man &ven bearbe-

tade varor, vantas importpriserna pa kort sikt dock
oka nagot mer &n vad som antogs i foregaende infla-
tionsrapport. Prognosen fér 2000 och 2001 ar dock
i huvudsak oféréandrad.

Starkare svensk konjunktur medfor ett ndgot hogre
inflationstryck.

Den svaga internationella utvecklingen i framfor allt
Europa bedoms fa aterverkningar for den svenska
exportrelaterade industriproduktionen och investe-
ringarna i ar. Aktiviteten i den svenska ekonomin
vantas dock utvecklas nagot starkare under prog-
nosperioden an vad som antogs i foregaende infla-
tionsrapport. Den inhemska efterfragan bedoms
stiga successivt, bl.a. mot bakgrund av ett Iagt rante-
lage. Tillsammans med en viss terhamtning av den
internationella konjunkturen bedéms detta innebéra
att BNP véxer med 2,5 procent 1999, 3 procent 2000
och 3 procent 2001.

Det finns i nulaget fortfarande forhallandevis
gott om lediga resurser i ekonomin, men de kom-
mer sannolikt att tas i ansprak successivt under de
kommande tva aren. Detta medfor troligen ett nagot
hogre inflationstryck. De nagot forbattrade tillvéxt-
utsikterna innebdr att I6nerna antas 6ka med 3,5-4
procent, vilket ar nagot mer an i foregaende prog-
nos. Samtidigt forvantas dock produktivitetsutveck-
lingen bli fortsatt stark, varfor arbetskraftskostnader-
na okar mattligt.

Inflationsférvantningarna har stigit nagot, men
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ligger fortfarande pa en lag niva. Inflationen véntas
underskrida 2 procent de narmaste tva aren. Pa lite
langre sikt &r forvantningarna i linje med inflations-
malet.

Avregleringar pa tele- och elmarknaderna motverkar
det nagot hogre pristryck som foljer av de forbattrade
konjunkturutsikterna.

De forbéattrade konjunkturutsikterna for svensk eko-
nomi innebar att den underliggande inflationen
beddms bli nagot hogre jamfort med foregaende
inflationsrapport. Avregleringar pa tele- och elmark-
naderna samt férandringar i jordbrukssubventioner
enligt forslagen i Agenda 2000 beraknas halla tillba-
ka prisutvecklingen nagot mer an vad som antogs i
foregaende inflationsrapport. Dessa faktorer bidrar
delvis till att motverka den uppgang i den underlig-
gande inflationen som foljer av de forbattrade kon-
junkturutsikterna (se diagram 14). Sammantaget
beddms den underliggande inflationen, méatt som
UND1X, uppga till 1,9 procent pa ett ars sikt och
2,0 procent pa tva ars sikt.

Den underliggande inflationen, métt som UND1X,
bedoms uppga till 1,9 procent pa ett ars sikt och 2,0
procent pé tva ars sikt.

I huvudscenariot beddms inflationen, métt med KPI,
underskrida malet och uppga till 1,0 procent pa ett
ars sikt och 1,6 procent pa tva ars sikt. Detta innebar
att bedémningen av konsumentprisutvecklingen i
stora drag &r oférandrad jamfort med i foregaende
inflationsrapport (se diagram 14). Det ar framfor allt
fortsatt sjunkande rantekostnader till foljd av bl.a.
Riksbankens sénkning av reporéntan i mars som lig-
ger bakom detta. Regeringens varproposition inne-
hall ocksa ett antal forslag som kommer att paverka
konsumentpriserna. Totalt beréknas de nya forsla-
gen i bl.a. varpropositionen 6ka KPI med knappt
0,1 procentenhet 1999 medan de &r i stort sett neu-
trala for 2000 och 2001.

Skillnaden mellan KPI och UND1X utgdrs av
rantekostnader for egha hem och férandringar i indi-
rekta skatter och subventioner. Den sammanlagda
effekten av dessa tillfalliga faktorer pa KPI beraknas
till 0,8 procentenheter pa ett ars sikt och -0,3 pa
tva ars sikt. Riksbanken bortser normalt fran dessa
faktorer vid utformningen av penningpolitiken da de
inte bedoms ha nagon varaktig inverkan pa inflatio-
nen eller inflationsforvantningarna. Konsumentpri-
serna kan aven paverkas av andra typer av tillfalliga
faktorer, som t.ex. prisférandringar pa import- och
ravaror. | nulaget bedoms tillfalliga effekter av detta

Diagram 14.
KPI och UND1X. Utfall och
huvudscenario i jamforelse 2

med féregaende
inflationsrapport.

ll\/\/\
AN

Arlig procentuell férandring

-1

-1

1998
—— UND1X

KPI1

1999 2000 2001

juni  —— mars mars e juni

Anm. | marsrapporten utgick huvudscenariot frdn en reporanta pa 3,15 procent. Den innevarande
bedémningen utgar ifran att reporantan halls oférandrad p& 2,90 procent under de kommande tvé aren.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 5.

Arsgenomsnitt  Arsgenomsnitt Tolvménaderstal Tolvmé&naderstal

Inflationsprognos i 1999 2000 juni 2000 juni 2001
huvudscenariot. KPI 0,2 1,0 1,0 1,6
Procentuell férandring UND1X 1,4 1,8 1,9 2,0
UNDINHX 1,9 2,0 2,1 2,5
HIKP 0,6 1,8 2,0 1,9

Kalla: Riksbanken.

slag inte vara av en sadan storleksordning att de har
nagon betydelse for penningpolitikens utformning. 1
praktiken innebér detta att penningpolitikens upp-
laggning for tillfallet baseras pa en bedémning av
inflationen matt med UND1X.

Riskbilden

Inflationsbedémningen i huvudscenariot ar den
prognos som Riksbanken anser vara mest sannolik.
Den konjunktur- och inflationsprognos som redovi-
sas ar dock forknippad med osékerhet och denna
riskbild ar ocksa av betydelse fér penningpolitikens
utformning.®

| den foregaende rapporten bedomdes det fin-
nas en viss nedatrisk i inflationsbedomningen pa
grund av risken fér en samre internationell kon-
junktur &n vad som forutsattes i huvudscenariot. Det
frdmsta hotet mot tillvéxten i varldsekonomin for-
blir de finansiella obalanserna i USA, dér hégkon-
junkturen forlangts mot bakgrund av en stark kon-
sumtionstillvaxt, ett lagt sparande och rekordnote-
ringar pa aktiemarknaden med hogt stallda vinst-
forvantningar. Ett ras pa den amerikanska borsen
skulle radikalt forandra utsikterna for en aternamt-
ning i Europa. En svagare prisutveckling skulle ocksa
kunna orsakas av mer strukturella faktorer som ett
fortsatt starkt konkurrenstryck stimulerat av t.ex. IT-
teknologins genomslag eller EMU: s tillkomst.

Samtidigt kan det inte uteslutas att den mer
expansiva penningpolitiken i Europa och Japan kan

leda till en starkare aterhamtning, i synnerhet om
den skulle kombineras med tillvaxtframjande struk-
turatgarder. Den globala finansiella oron har ocksa
fortsatt att mildras. Effekterna av den brasilianska
krisen har hittills visat sig vara sma och en viss ater-
hamtning borjar skonjas pa sina hall i Asien. Mot
den bakgrunden beddms risken for en mer langvarig
och djupare internationell konjunkturnedgang ha
minskat. Till bilden hor ocksa uppgangen i oljepri-
serna som kan fortsatta i en snabbare takt &n vad
som forutsatts i huvudscenariot. Sammantaget inne-
bér detta att den internationella riskbilden &ar sym-
metrisk.

De inhemska riskerna i inflationsbedémningen
framstar ocksa som symmetriska runt huvudscena-
riot. Det gar inte att utesluta att den inhemska efter-
fragan utvecklas starkare &n i huvudscenariot. Exakt
hur detta skulle paverka inflationsutsikterna ar emel-
lertid svart att bedoma, men det finns naturligtvis en
risk for att priserna skulle stiga snabbare an vad som
forutsatts i huvudscenariot. | detta sammanhang ar
finanspolitikens fortsatta utformning en viktig faktor.
Riksbankens utgangspunkt ar att finanspolitikens
aterhallande effekt pa efterfragan blir mindre &n
under de gangna arens budgetkonsolidering. De
besparingar som aviserades i regeringens varpropo-

35 Oséakerhetsintervallen och inflationsprognosen i huvudscenariot ar uppskat-
tade under antagandet om oférandrad penningpolitik under den kommande tvé-
arsperioden. Intervallen illustrerar med andra ord osakerheten i den prognos dver
inflationen som penningpolitiken baseras pa. Osakerheten i den framtida infla-
tionsutvecklingen &r emellertid i realiteten mindre &n vad intervallen ger sken av
eftersom penningpolitiken I6pande avvégs for att fora inflationen i linje med malet.
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sition for 1999 och 2000 innebar dock att finanspo-
litiken framstar som nagot mindre expansiv under
dessa ar an vad som antogs i foregdende inflations-
rapport. Till detta kommer en risk for att kronan inte
apprecierar lika snabbt som forutsatts i huvudscena-
riot.

I den motsatta vagskalen ligger framst erfaren-
heterna fran senare ar, da inflationen blivit lagre an
vad historiska samband visat. Bakom detta har bl.a.
legat svarigheter att uppskatta den potentiella till-
véxten och den lediga kapaciteten i ekonomin. Dess-
utom har betydelsen av de I&gre inflationsforvant-
ningarna sannolikt underskattats. Under de nar-
maste aren, da konjunkturen beddms bli starkare och
inflationstrycket ¢ka, blir det extra viktigt att folja
indikationer pa flaskhalsar och kapacitetsbrister i
ekonomin for att utvardera hallbarheten i tidigare
samband.

Risken for en mer langvarig internationell konjunktur-
avmattning har minskat och riskbilden &r darfor
symmetrisk runt huvudscenariot.

Sammantaget har risken for en mer langvarig inter-
nationell konjunkturavmattning minskat sedan fore-
gaende inflationsrapport och riskbilden &r darfor
symmetrisk runt huvudscenariot. I diagram 15, som
visar beddmningen av osékerheten runt inflations-

prognosen i huvudscenariot, framgar ocksa att de
olika uppat- och nedatriskerna balanserar varan-
dra.® Att riskerna beddms vara symmetriska inne-
bér att osékerhetsintervallen ar lika breda nedanfor
som ovanfor prognosen i huvudscenariot. Pa det hela
taget framstar inflationsutsikterna som ungefar lika
svarbedémda som infor foregaende inflationsrap-
port, vilket avspeglas i osékerhetsintervallens bredd.

Den underliggande inflationen métt som den
arliga forandringen i UND1X uppvisar ocksa en
symmetrisk riskbild (se diagram 16).

Penningpolitiken avvags framst med utgangs-
punkt fran en bedémning av prisutvecklingen ett till
tva ar framat i tiden och inflationsutsikterna pa
denna horisont &r darfor av speciellt intresse. |
huvudscenariot vantas inflationen, matt som tolv-
manaderstal i KPI, uppga till 1,0 procent i juni 2000
och 1,6 procent i juni 2001. Medelvardet och medi-
anen &r lika stora eftersom riskerna &r i stort sett
balanserade.

Tabell 6 visar med vilken sannolikhet inflationen
bedéms hamna inom olika intervall ett och tva ar
framat. Sannolikheten for att inflationen, méatt med
KPI, ska hamna 6ver 2 procent ett ar framat ar i
tiden &r liten; tv& &r framat ar sannolikheten storre.
Daremot &r risken att inflationen ska understiga den
nedre gransen for toleransintervallen under prog-

Diagram 15.
KPI med osakerhets-

intervall.

Arlig procentuell férandring \/\

[\

0 .

S

v

-1

N

-1

jan-95 jun-95 jan-96 jun-96 jan-97 jun-97 jan-98 jun-98 jan-99 jun-99 jan-00 jun-00 jan-01 jun-01

Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket inflationen med 50, 75 och 90 procents
sannolikhet beddms hamna. Den streckade linjen visar prognosen i huvudscenariot. De horisontella
linjerna pa 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal respektive toleransintervall fér den

arliga okningstakten i KPI.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Tabell 6.

KPI-inflation.
Sannolikhet i procent for
olika utfall.
Tolvméanaderstal

Tabell 7.
UND1X-inflation.
Sannolikhet i procent for
olika utfall.
Tolvmanaderstal

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2000 (juni-juni) 50 40 9 1 100
2001 (juni-juni) 33 30 23 14 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for en inflation under 1 procent, mellan 1 och 2 procent, mellan 2 och
3 procent samt ¢ver 3 procent.
Kalla: Riksbanken.

UNDIX<1  1<UND1X<2  2<UND1X<3  UND1X>3 Summa
2000 (juni-juni) 9 46 39 6 100
2001 (juni-juni) 21 30 29 20 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for att den underliggande inflationen, UND1X, hamnar under 1 procent,
mellan 1 och 2 procent, mellan 2 och 3 procent samt dver 3 procent.
Kélla: Riksbanken.

nosperioden betydande. Huvudorsaken till detta ar
tillfalliga effekter pa konsumentprisutvecklingen till
foljd av sjunkande rantekostnader.

Inflationen méatt med UND1X som exkluderar
tillfalliga effekter fran andrade indirekta skatter, sub-
ventioner och ranteforandringar kommer emeller-

tid antagligen att befinna sig inom toleransintervallet
for konsumentprisutvecklingen fram till prognospe-
riodens slut. Sannolikheten att UNDZ1X-inflationen
kommer att underskrida 2 procent bedéms som
nagot storre an sannolikheten att den kommer att
overstiga denna niva. Jamfort med foregaende infla-

Diagram 16.
UND1X med osékerhets-

intervall.

Arlig procentuell férandring

-1

jan

’/\\/\/\/\\
NYAW

-1
jun-01

95 jun-95 jan-96 jun-96 jan-97 jun-97 jan-98 jun-98 jan-99 jun-99 jan-00 jun-00 jan-01

Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket den underliggande inflationen, UND1X,
med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedéms hamna. Den streckade linjen visar prognosen i
huvudscenariot. De horisontella linjerna pa 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal
respektive toleransintervall for den arliga okningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken
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tionsrapport ar dock inte bilden lika entydig. Prog-
nosen i huvudscenariot ar for det forsta nagot hogre.
Risken for en mer langvarig internationell konjunk-
turavmattning har dessutom minskat och uppat- och
nedatriskerna i inflationsbedomningen balanserar
nu darfor varandra forhallandevis val.

Slutsatsen av de bedémningar som redovisats ar att infla-
tionen korrigerad for tillfalliga effekter av indirekta skatter, sub-
ventioner och ranteférandringar marginellt kommer att under-
skrida Riksbankens mal pa ett till tva rs sikt forutsatt att
reporantan halls oforandrad pa 2,90 procent. Awvikelsen &r

dock liten, speciellt om den férandrade riskbilden beaktas. Ris-
ken for en mer langvarig internationell konjunkturavmattning
bedéms ha minskat. Riskbilden framstar nu som tamligen
balanserad runt huvudscenariot.

36 En beskrivning av hur osékerhetsintervall harleds finns i Blix, Marten och
Peter Sellin (1999), ”Inflationsprognos med osékerhetsintervall”, kommande upp-
sats i Penning- och valutapolitik, Sveriges riksbank; en utférligare mer modellorienterad
analys gors av Blix, Marten och Peter Sellin (1999), ”Uncertainty bands for infla-
tion forecasts”, Working Paper No. 65, Sveriges Rikshank.

INFLATIONSBEDOMNINGENS BETYDELSE
FOR PENNINGPOLITIKEN

Malet for penningpolitiken &r att begransa den arliga
forandringen av konsumentprisindex till 2 procent med
en tolerans for avvikelser pa +1 procentenhet i ett
medelfristigt perspektiv.

Penningpolitiken avvags framst med utgangspunkt
fran en bedomning av inflationen ett till tva ar framat i
tiden. 1 varje inflationsrapport flyttas tidsperspektivet
ungefar ett kvartal framat i tiden. Inneborden av detta
ar att d&ven om Riksbankens syn pa inflationsutveck-
lingen vore ofdrandrad kan det behdva dras andra pen-
ningpolitiska slutsatser som en foljd av att fokus for
bedémningen har flyttats framat. Penningpolitiken kom-
mer den narmaste tiden framst att baseras pa en
bedémning av konsumentprisutvecklingen under tredje
kvartalet 2000 till och med andra kvartalet 2001.

Inflationsbedémningen i huvudscenariot ar den
prognos som Riksbanken anser vara mest sannolik. Den
framtida inflationsutvecklingen ar emellertid inte enkel
att forutse. Riksbanken arbetar darfor ocksd med osé-
kerhetsbedomningar av den framtida inflationsutveck-
lingen. Den samlade bilden av inflationsutsikterna ges
darmed i praktiken av en slags sannolikhetsbedémning.
Forutom ett huvudscenario, som alltsa anses vara det
mest sannolika, vags ett antal riskscenarier in i den slut-
liga bedémning som ligger till grund for penningpoliti-
ken. Osakerheten runt huvudscenariot behdver inte all-
tid vara symmetrisk. Ibland dominerar uppatriskerna,
men vid andra tillfallen verkar det mer troligt att infla-
tionen blir [agre an i huvudscenariot. Varderingen av
riskbilden kompletterar saledes bedémningen i huvud-

scenariot och kan utgdra ett viktigt argument for att
penningpolitiken stramas at eller fors i en mer expan-
siv riktning.

Penningpolitiken brukar ibland beskrivas pa foljan-
de satt: Om den samlade bilden av inflationsutsikterna
— under antagande om oftrandrad reporanta — talar for
att inflationen kommer att avvika fran malet pa ett till
tva ars sikt bor reporantan normalt andras for att kom-
pensera for denna avvikelse. | det sammanhanget kan
det dock vara vart att betona att ocksa sjalva osakerhe-
ten i inflationsbedémningen paverkar utformningen av
penningpolitiken. En hog osékerhet i inflationsbeddm-
ningen kan utgora ett skal for en mer forsiktig utform-
ning av politiken for att ddrmed undvika for stora kast i
rantor och férvantningsbildning.

Det finns tva skal till att ibland avsta fran att inrik-
ta penningpolitiken pa att uppna malet definierat i ter-
mer av konsumentprisindex pa ett till tva ars sikt. For
det forsta kan konsumentpriserna i det relevanta tids-
perspektivet pressas upp eller ner av nagon eller nagra
faktorer som inte bedoms paverka inflationen varaktigt.
Exempel pa sadana faktorer utgor forandringar i rante-
kostnader samt indirekta skatter och subventioner. Ett
annat skal kan vara att en snabb atergang till malet nar
en stor avvikelse har intréffat ibland kan vara forenad
med stora realekonomiska kostnader. Om nagon av
ovanstaende situationer foreligger klargér Riksbanken
i forvag hur stor avvikelse fran inflationsmalet i termer
av konsumentprisindex som kan vara motiverad pa ett
till tva ars sikt.

INFLATIONSRAPPORT 2/1999




INFLATIONSFORLOPPET UNDER 1990-TALET

Under 1990-talet har inflation och realekonomisk akti-
vitet i manga lander utvecklats pa ett satt som forefaller
svart att forklara med hjalp av historiska erfarenheter
av sambandet mellan dessa bada variabler. Detta har,
kanske framfor allt i USA, givit upphov till en debatt
dar man bland annat har ifrdgasatt om inte det tidigare
forhallandevis stabila kortsiktiga sambandet mellan real
aktivitet och inflation (det s.k. Phillipskurvesambandet)
ar i behov av en Gversyn. Vissa bedomare har ocksa hav-
dat att makroekonomin nu befinner sig i en ny struktu-
rell situation som bland annat innebar att ekonomin av
olika orsaker kan vaxa i snabbare takt &n tidigare utan
att inflationstendenser behover uppsta (the new eco-
nomy”).¥

Paralleller till denna debatt finns ocksa i Sverige
eftersom inflationen varit lagre an nagon bedémare,
inklusive Riksbanken, raknat med, trots att tillvéxten
med historiska matt matt varit férhallandevis god och
kapacitetsutnyttjandet i industrin varit hogt.

Med hjélp av en ekonometrisk modell kan man for-
soka undersoka om sambandet mellan real aktivitet och
inflation har forandrats. Det fortjanar att papekas att
alla modeller av detta slag med nddvandighet maste vila
pa ett antal forenklande antaganden. Det innebér att
resultaten fran en sddan modell maste tolkas forsiktigt
och endast bor ses som vagledande i en vidare beddém-
ning. Till grund for analysen ligger féljande dekompo-
nering av den faktiska inflationen:

=T+ TE+ ¢, 1)

dar  star for faktisk inflation, T for langsiktig infla-
tion, TiF for den del av inflationen som genereras av
cykliska svangningar i ekonomin (som i sin tur ofta
betraktas som ett matt pa variationer i aggregerad efter-
fragan i ekonomin) samt 7¢ for den del av inflationen
som genereras av olika typer av tillfalliga effekter och
utbudschocker (t.ex. forandringar av skatter och sub-
ventioner och oljepriset).® Vissa restriktioner pa de bak-
omliggande modellerna for komponenterna (dvs. pa
modellerna for Tt 7§ och 1T ) gor att det kan sakerstal-
las att den faktiska inflationen sammanfaller med 1 i
langsiktig jamvikt. Dessa restriktioner innebar ocksa att
det endast ar awikelser Tt fran som samvarierar med
cykliska rorelser i real ekonomi, vilket enligt Phillips-

kurveteorin innebdr att 1t bor spegla forvéantad inflation.

I flera viktiga avseenden Gverensstammer den bild
av inflationsforloppet som modellen ger med andra
typer av analyser (som saval Riksbanken som andra
beddémare gjort) och med den samlade bild som skisse-
rats i inflationsrapporterna under senare tid. Det kanske
mest pafallande resultatet ar att den forvantade infla-
tionen, som framgar av diagram R12, har minskat kraf-
tigt under 1990-talet. Den forvantade inflationen, sa
som den uppmats av modellen, ligger idag i stort i linje
med Riksbankens inflationsmal vilket innebar att for-
troendet for inflationsmalet &r stort och att laginfla-
tionsregimen idag kan betraktas som relativt fast eta-
blerad.*

Det framgar ocksa i diagram R12 att efterfrgelaget
i stort sett under hela 1990-talet haft en aterhallande
effekt pa inflationen, men att aven utbudseffekter och
olika typer av tillfalliga effekter, har bidragit till en icke
férsumbar dampning av inflationen.* En tolkning av
denna bild for inflationsférloppet &ar att penningpoliti-
ken under 1990-talet varit tamligen framgangsrik i att
bringa ned den férvéntade inflationen till en mer gynn-
sam niva, men att den faktiska inflationen sammantaget
blivit lagre p& grund av en svag efterfrageutveckling och
olika effekter av mer tillfallig karaktar. Bidraget fran den
senare typen av effekter uppgick, givet den valda speci-
fikationen, till hela —1,6 procent under det fjarde kvar-
talet 1998 (-2,1 procent inklusive bidraget fran utbuds-
chockerna).*

Eftersom bilden under 1990-talet har dominerats
av nedgangen i den forvantade inflationen &r det svart
att analysera det partiella sambandet mellan efterfrage-
laget och inflationen. Det finns i nulaget dock inte nagra
starka indikationer pa att det har skett ndgon betydande
forandring av detta samband. Det ar séledes inte sakert
att inflationens svangningar éver konjunkturcykeln har min-
skat aven om nedgangen i forvantad inflation indikerar
att den faktiska inflationen framgent kommer att ligga
pa en lagre genomsnittlig niva. Det kan dock inte ute-
slutas att utvecklingen av inflationsférvéntningarna dven
ar av viss betydelse for de kortsiktiga fluktuationerna i
inflationen. I sa fall kan resultatet bli en inflation som
bade befinner sig pa en lagre genomsnittlig niva och
uppvisar lagre variabilitet trots att det direkta sambandet
mellan efterfrageldge och inflation &r oforandrat.
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Den bild som modellen ger stdmmer i allt véasentligt
vél dverens med den bild som ligger till grund for Riks-
bankens nuvarande huvudscenario for inflationsutveck-
lingen framGver. Laginflationsregimen antas vara relativt
vél etablerad vilket innebér att inflationen inte kommer
att — via kraftigt uppreviderade forvantningar — aterga
till de hoga genomsnittliga nivaer som radde pa 1970-
och 1980-talen. En viss vaksamhet kravs naturligtvis sa
att fortroendet for penningpolitiken inte minskar och
inflationsférvantningarna bérjar oka kraftigt. 1 en sadan
situation maste penningpolitiken reagera snabbt och
bestamt. | Riksbankens nuvarande huvudscenario
beddms det dock finnas lediga resurser i ekonomin, vil-
ket tillsammans med tillfalliga effekter av &ndrade indi-
rekta skatter, subventioner och rantekostnader forklarar
varfor inflationen for nérvarande underskrider Riks-
bankens mal pa 2 procent. | takt med att efterfragelaget
successivt forbattras och effekterna av mer tillféllig
karaktar klingar av vantas dock inflationen 6ka och
narma sig Riksbankens mal.

37 For en diskussion och analys av amerikanska férhéllanden, se Gordon,
R.J., "Foundations of the Goldilocks Economy: Supply Shocks and the Time-
Varying NAIRU”, Brookings Papers on Economic Activity, 2:1998. Se ocksé
fordjupningsruta “En ny ekonomisk era i USA? — nagra reflektioner”, sid. 24,
i denna rapport.

38 Modellen diskuterades &ven i en fordjupning i inflationsrapporten i mars —
"Tillfalliga faktorer och andra utbudschocker — en modellbaserad ansats”. For
en beskrivning av denna ansats, se Apel, M. och Jansson, P., A Parametric
Approach for Estimating Core Inflation and Interpreting the Inflation Pro-
cess”, Sveriges Riksbank Working Paper Series 1999:80.

39 Det kan noteras att den forvantade inflationen i modellen négot éverstiger
den forvantade inflationen s& som den kommer till uttryck i olika enkéter,
atminstone under undersokningsperiodens senare del. Att olika metoder inte
ger exakt samma resultat for inflationsforvantningarna ar dock inte forvanan-
de. En utvardering som tar hansyn till att vissa skillnader beror pa rent statistiskt
betingad osékerhet ger ocksd en mindre dramatisk bild av differenserna.

40 1 den aktuella specifikationen tillats "tillflliga effekter” uppsta till foljd av
forandringar i kort nominell ranta, nominellt oljepris, nominellt importpris
och indirekta skatter. ”Utbudschocker” approximeras av férandringar i realt
oljepris och produktivitet.

41 Det papekas att summan av de olika komponenternas bidrag inte &r exakt
lika med vérdet p& den faktiska inflationen da dekomponeringen i (1) ocks&
péverkas av en konstant. Vidare pdpekas att komponenternas sammanlagda
bidrag inkluderar saval direkta som indirekta effekter pa inflationen.

Diagram R12. e
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Anm. KPI-inflationen &r beraknad utifran officiella indextal.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1.

KPI, HIKP* och BNP-
deflator.

Arlig procentuell férandring

Diagram 2.
Konsumentprisindex for
olika produktomraden.
Arlig procentuell férandring

Diagram 3.

KPI och underliggande
inflation.

Arlig procentuell férandring
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*Harmoniserat index fér konsumentpriser.
Anm. De horisontella linjerna frdn 1995 och framat anger Riksbankens toleransintervall for

forandringen

i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Anm. Vikten i KPI for 1999 anges inom parentes.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Anm. UND1X definieras som KPI exklusive réntekostnader och direkta effekter av andrade indirekta

skatter. UNDINHX &r KPI exklusive rantekostnader, varor som i huvudsak importeras och direkta effekter
av dndrade inhemska indirekta skatter. De horisontella linjerna fran 1995 och framat anger Riksbankens
toleransintervall for férandringen i KPI.

Kélla: SCB.
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Diagram 4.

Konsumentprisutvecklingen
uppdelat pa olika omraden.
Arlig procentuell férandring

Diagram 5.

Konsument- och producent-
prisutvecklingen pa varor.
Arlig procentuell férandring

Diagram 6.
Importprisutvecklingen i
producentledet.

Arlig procentuell férandring
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Importerade varor, exkl. skatter (28,7 %) —— Rantekostnader (8,1 %)
Anm. Inom parentes anges andelar i KPI 1999.
Kélla: SCB.
6 6
51— 5
4 4
3 3
2 \_/\\_H )
o \ﬂ /N /\ / \ o
-1 -1
-2 -2
1995 1996 1997 1998 1999
—— KPI (varor exKkl. skatt) Prisindex for inhemsk tillgdng (konsumtionsvaror)
Kallor: SCB och Riksbanken.
40 40
30 30
20 20
0 ,/3/\ 0
0 W/,\ Y= 0
N N [V
-10 -10
-20 -20
-30 -30
-40 -40
1992 1993 1994 1995 1996 1997
— Totalt Konsumtionsvaror (24,7 %) Energirelaterade varor (5,9 %)
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Anm. Inom parentes anges andelar i importprisindex 1999, exklusive produkter fran jord- och

skogsbruk, jakt och fiske.

Kalla: SCB.



Diagram 7.
Marknadsbestdmda och
administrativt bestamda
priser i KPI.

Arlig procentuell
férandring

Diagram 8.

Uppdelning av KPI.

Vikter 1999, procent av
total KPI inklusive indirekta
skatter och subventioner

Diagram 9.

Raoljeprisindex samt
importviktat ravaruprisindex
exkl. olja.

Dagsnoteringar, index:
januari 1996=100

6 6
5 5
4 4
3 3
NN :
0 0
\/\//
-1 -1
1995 1996 1997 1998 1999
— KPI Administrativa priser exkl. Marknadsbestamda priser exkl.
skatter och subventioner (21,9 %) skatter och subventioner (70,0 %)
Anm. Inom parentes anges andelar i KPI 1999. Serierna &r reviderade pa grund av andrad
skatteberakning samt andrade definitioner.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
B | huvudsak importerade varor 28,7 %
Réntekostnader 8,1 %
Inhemskt — administrativt prissatta tjanster (taxor) 5,7 %
B Inhemskt — marknadsprissatta tjanster 15,6 %
Inhemskt — svenska livsmedel 13,3 %
B Inhemskt - lagenhetshyra 14,7 %
M inhemskt - 6vrigt egna hem 7,5 %
B Inhemskt - dvrigt 6,4 %
Anm. Summan av administrativt prissatta tjanster, lagenhetshyra och del av évrigt egna hem
brukar betraktas som administrativt prissatta varor och tjanster i KPI.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
230 230
210 210
190 190
170 H 170
150 - 150
130 fﬂl j - 130
110 {—— A M N— Y 110
M f A
00 { L ,_.L,w,i,, M o r d %
WA, / ' o
70 \A"\ﬂ LIRS 70
50 50
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
— Index exKkl. olja (SEK) Index olja (USA)
Anm. Féljande varor ingar i ravaruprisindexet: aluminium, koppar, nickel, zink, guld, silver, bly och
tenn. Varje varas vikt i indexet berdknas pa basis av dess andel av Sveriges import respektive &r.
Totalt summerar importen av ovanstaende varor upp till ca 2 procent av Sveriges import. Olja svarar
for ca 3 procent (1998) av Sveriges import. Noteringar t.0.m. 1999-05-25.
Kéllor: Ecowin, SCB och Riksbanken.
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Diagram 10.
Réntor.
Dagsnoteringar, procent

Diagram 11.

Tiodrig langrantedifferens
mot tyska statspapper.
Dags- respektive
veckonoteringatr,
procentenheter

Tabell 1.
Penningmarknadsaktorernas
rante- och vaxelkurs-
forvantningar i maj 1999
respektive mars 1999 (inom
parentes). Medianvérden,
procent och index:

18 november 1992=100
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14

12

10

-92 -93

1.6

14

- Py 10
Y, W,
\\V\v MJJ \"MWM“\N °
Y AN
"V\KW 5
W\I’V .

2

nov mar jul nov
-93 -93

mar jul nov
94 94 94

— Statsobligationer (tio &r)

mar  jul nov
95 -95 -95

mar  jul  nov
-96 -96 -96

mar jul nov
-97 -97 97

mar  jul nov
-98 -98 -98

mar jul
-99 -99

Marginal-/reporénta

Anm. Svensk tiodrig statsobligationsranta avser for 1992 obligationsl&n 1030 med férfall 2001-06-15,
for 1993 obligationslan 1033 med forfall 2003-05-05, for 1994, 1995 och 1996 obligationslan
1035 med forfall 2005-02-09 (mellan 1996-10-31 och 1996-12-31 obligationslan 1038 med forfall
2006-10-25), for 1997 obligationslan 1037 med forfall 2007-08-15 och fér 1998 obligationslan
1040 med forfall 2008-05-05.

Kélla: Riksbanken.

1,6
14 m 1,4
1,2 V \ N 1,2
1,0 A, 1,0
08 M ik h 0.8
0,6 W% \1|A 0,6
N M b
04 W i 0.4
0,2 V\WA W 0,2
0,0 ‘ 0,0
jan-97  april-97  juli-97 okt -97 jan-98  april -98 juli -98 okt -98 jan -99 april 99 juli -99
— Avista Nollkupongsranta
Kélla: Riksbanken.
3 man 1ar 2 ar
Reporéanta 2,90 (3,00) 3,15 (3,00) 3,50 (3,50)
TCW-index 125,0 (124,0) 122,3 (120,0) 120,0 (120,0)
SEK/EUR 8,90 (8,85) 8,80 (8,70) 8,70 (8,60)

Anm. Undersokningarna genomférdes den den 8 mars 1999 respektive den 10 maj 1999 och speglar for-
vantningarna pa 3, 12 och 24 manaders sikt.
Kélla: SCB.



10

Diagram 12.
Faktisk och férvantad 9 \
reporénta i Sverige och 8
Tyskland. , \
Effektiv arsranta, procent \
6 — =
—‘_‘ P -
4 N —-
3 Bl 7
2
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
—— Reporénta Reporanta 25 maj 1999 —— 25 maj 1999
i Sverige i Tyskland i Tyskland i Sverige
Anm. For Tyskland avses frdn och med arsskiftet 1998/1999 ECB:s styrranta.
Kalla: Riksbanken.
Diagram 13. 1
Medelvérde och 90- °
procentigt konfidens- 8
intervall for reporantan pa ; \M
sex manaders sikt \
6
960101-990525. i
P t ° W\\_\ ~ M
rocen
4 \/\V\’I v NN—V N
3 \\—\._J\
A
2
jan -96 maj -96 sep -96 jan -97 maj -97 sep -97 jan -98 maj -98 sep -98 jan -99 maj -

Anm. Diagrammet visar den forvantade reporédntan samt ett 90-procentigt konfidensintervall for
reporantan pa sex manaders sikt vid varje tillfalle under perioden. Véardena &r skattade med hjélp av
Longstaff-Schwartz rantemodell, givet noteringarna p& penning- och obligationsmarknaden samt
kortréntevolatiliteten vid varje skattningstillfalle (se Inflationsrapport 1998:3).

Kélla: Riksbanken.

Diagram 14. we
Nominell effektiv 135
TCW-végd véxelkurs. 130
Dagsnoteringar, index: s 12 Mf\ d
18 november 1992=100 L f v A ‘NV\A\‘ M\V
o b
110
105
100

nov-92 april -93 nov-93 april -94 nov-94 april -95 nov-95 april -96 nov-96 april -97 nov-97 april -98 nov-98 april -99 nov -

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 15.

Real effektiv véxelkurs
baserad pa exportpriser,
konsumentpriser och
enhetsarbetskostnader
inom tillverkningsindustrin.
Index: 18 november
1992=100

Diagram 16.
Kreditinstitutens utlaning
till svensk allménhet och
hushallssektorn samt
bankernas utlaning till
svensk allméanhet.

Arlig procentuell forandring

Diagram 17.
Hushallens skuldsattning.
Procent
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N M / \

r—yy \/7 < \

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

—— Exportpriser Konsumentpriser Enhetsarbetskostnader

Anm. De reala véxelkurserna ar uttryckta som utlandska priser/kostnader dividerade med svenska
priser/kostnader i gemensam valuta. Ett hogre index aterspeglar féljaktligen en depreciering av
kronans reala vaxelkurs och en konkurrensforstarkning.

Kallor: IMF och Riksbanken.

a POTA Y
_~___/\/’\/\
\\’\ 44/"~\ - 4”/
\_\—\\ AINAAA
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—— Kreditinstitutens utlaning Kreditinstitutens utlaning Bankernas utlaning
till svensk allménhet till svenska hushall till svensk allménhet

Anm. Svensk allmanhet definieras som hushall, féretag och kommuner. Statistiken inkluderar
bankernas aterkopsavtal (repor) med allméanheten fran och med januari 1995. Bostadsinstitutens
utldning har justerats for overforingen av statliga bostadslan till bostadsinstituten i juli 1995.
Kélla: Riksbanken.

AT\
T )
N L —~— M~
\.“‘x-_______
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—— Raéntekvot exkl. avdrag Réntekvot inkl. avdrag Skuldkvot
(vanster skala) (vanster skala) (hoger skala)

Anm. Rantekvoterna anger hushallens rantebetalningar, brutto, som andel av disponibel inkomst fore
respektive efter skatteavdrag. Skuldkvoten &r hushallens skulder, brutto, som andel av den disponibla
inkomsten pa &rsbasis.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 18.
Penningméngd.
Arlig procentuell férandring

Diagram 19.

Inflationen i EU, Japan
och USA.

Arlig procentuell férandring

Diagram 20.
Konsumentfortroende i
Sverige, euroomradet och
USA. Séasongrensade vérden,
index: 1985=100 respektive
nettotal

15

10

16

14

12

10

140

130

120

110

100

90

80

70

60

50

40

15

10
\ \_/ / ,\/\ \ A A h / 5
\ M
\A\/ Wi : |
5
1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
— M3 MO
Anm. MO innehéller svenska hushdlls och foretags innehav av sedlar och mynt. M3 innehdller
forutom MO &ven allmanhetens inldning i bank och bankcertifikat.
Kalla: Riksbanken.
16
A‘ 14
S
12
N 10
F-— 8
| \/\\ el 6
V]
S / '\\ 1 N
AN N
I\ DA \A--\ Lo 2
N -
0
-2
1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
— EU Japan USA
Kalla: Ecowin.
/V"/' 15
AN
L . \ 0
‘ N
‘-\ /”\A AL W -5
| i VAL
-10
AV/\w v
! /
B -20
LIPN AN/
N ERNVAWA
L AN
L / \/ = -30
N -35
-40
1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—— USA (vanster skala) Euroomradet (hoger skala) Sverige (hoger skala)
Kalla: Ecowin.
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Diagram 21.

Real tillvaxt (BNP) i OECD och
Sverige.

Arlig procentuell forandring

Diagram 22.
Fortroendeindikator,
tillverkningsindustrin.
Nettotal

Diagram 23.

Utlandsskuld och bytesbalans.
Stéallning vid arets slut
respektive fyra kvartals
glidande medeltal.

Procent av BNP

60
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IN

20

10

1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

B oecp Sverige

Anm. Noteringar for OECD 1998 é&r Riksbankens prognos.
Kallor: OECD, SCB och Riksbanken.
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—— Sverige (vanster skala) EMU (vanster skala) USA (hoger skala)

Anm. For USA visas det s.k. NAPM-indexet.
Kallor: Ecowin och Konjunkturinstitutet.
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Anm. Med utlandsskuld avses nettot av samtliga inhemska sektorers tillgdngar och skulder mot utlandet.

Kalla: Riksbanken.



Diagram 24.
Bruttoinvesteringar som
andel av BNP.
Sasongrensade volymer,
procent

Diagram 25.
Prisindex egna hem,
I6pande priser, (index:
1981=100) och
Stockholms Fondbérs
generalindex (index:
1979-12-30=100)

Diagram 26.

Implicit fordelning for
avkastning pd OMX-index
enligt optionsnoteringar.
60 dagar framat

22 5
20 e
f 4
. = /\/
~N I \\
16 P /A 3
14 N e |, 5
12
1
10
8 0
1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1093 1994 1995 1996 1997 1998
— Totalt Total exkl. bostadsinvesteringar Industrin
(vanster skala) (vanster skala) (hoger skala)
Kalla: SCB.
360 3800
N/J\\ // 3400
340
v \ //" 3000
2600
320 WA
/ /\'\[ 2200
s00 /./ 1800
INVaNIg%
/ ¥ 1400
280 /
/ ‘/\/\ 1000
260 1 600
1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
— Egna hem (vanster skala) Aktier (hdéger skala)
Anm. Aktieindex bestar av manadsvisa noteringar, ultimo.
Kallor: SCB och Stockholms Fondbdrs.
3z
E 7 \
A \
!
|
T
-40 % -30 % -20 % -10 % 0% 10 % 20 % 30 % 40 %
—— 25 maj 1999 29 september 1998 28 maj 1998
Anm. Diagrammet visar den implicita riskneutrala sannolikhetsfordelningen for avkastningen i OMX-
index under den kommande 60-dagarsperioden vid tre olika tillfallen. Skattningen av férdelningarna
baseras pa prisnoteringar for OMX-optioner med 60 dagars 16ptid vid varje tillfalle (se Inflations-
rapport 1998:3).
Kélla: Riksbanken.
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Diagram 27.

Privat konsumtion och
omsattning i detaljhandeln.
Volym, sasongkorrigerade
kvartalsdata respektive
tremanaders glidande
medeltal.

Index: 1991=100

Diagram 28.

Hushallens forvantningar
om den egna ekonomin och
faktisk privat konsumtion.
Nettotal och arlig
procentuell férandring

Diagram 29.

Statens lanebehov, totalt
och exklusive rénte-
betalningar.

Ackumulerade tolvmanaders-
tal, miljarder kronor
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1984 1985 1986 1987 1988 1989 1991 1092 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—— Detaljhandel Privat konsumtion
Kalla: SCB.
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1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

—— Egen ekonomi (vanster skala)

Privat konsumtion (hdger skala)

Anm. | oktober 1995 genomfdrdes en omléggning av HIP-statistiken.

Kalla: SCB.
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Kalla: Riksgaldskontoret.
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Diagram 30.

Arbetsléshet och vakanser.
Sasongrensade data,
procent respektive

1 000-tal platser

Diagram 31.

Sysselsatta personer.
Sasongrensade treménaders
glidande medeltal, index:
tredje kvartalet 1980=100

Diagram 32.
Léneutveckling totalt och i
olika sektorer.

Arlig procentuell férandring
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1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—— Oppet arbetslésa och personer Oppet arbetslésa Kvarstdende lediga
i arbetsmarknadsatgarder (vénster skala) platser (hoger skala)
(vanster skala)
Kallor: AMS och SCB.
e A T -
- - T e g
A \\ daet—
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1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

—— Totalt

——Privat tjanstesektor

Kalla: SCB.

Industrisektor

Byggsektor

Offentlig tjanstesektor

—
=
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R
| B /’" o
] o~ PN
\ —~ V
~——7
1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—— Totalt Privat sektor Offentlig sektor

Kallor: Kommunférbundet, Landstingsférbundet, SCB och Riksbanken.
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Tabell 2. Utfall
Loneutveckling i olika 1995 1996 1997 1998 ajr?f’feb)
sektorer. Privat sektor 4,2 6,3 4,3 3,8 3,2
Arlig procentuell forandring varav industri 4,8 7,5 4,5 3,9 3,0
varav handel 3,9 52 4,3 3,7 2,7
varav byggnadsindustri 4,1 4,0 3,0 3,2 5,0
Offentlig sektor 2,1 6,3 4,7 2,0 *x
Stat 3,9 7,0 4,1 1,3 4,2
Kommun 1,0 53 4,4 2,2 **
Landsting 2,7 7,8 6,0 2,4 *x
Totalt 3,3 6,3 4,4 3,1 wx

* Preliminar.

** | onestatistik for kommuner och landsting har tagits 6ver av SCB. Nagra utfall fér 1999 har dnnu inte
publicerats.

Anm. Justeringar har gjorts for retroaktiva utbetalningar, men ej fér éverféringar av verksamhet mellan
olika sektorer.

Kallor: Kommunférbundet, Landstingsférbundet, SCB och Riksbanken.

Diagram 33. 12 e
Arbetskraftskostnader per 10 A 5
producerad enhet (ULC) / \

och arbetsproduktivitet. ’ \ \ / \ )
Fyra kvartals glidande 6 \///-\ N ~ 3
medeltal, arlig procentuell 4 4 5

férandring , \\= /\\ / \// )
~
\//

2 -1
1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999

—— ULC (vanster skala) Arbetsproduktivitet (hdger skala)
Kalla: SCB.
Diagram 34. 1o 10
Produktivitet, totalt i hela 5 8
ekonomin och i tillverknings-
industrin. 6 —— 6
Arlig procentuell férandring
4 - T 4
2 — — —_ 14— — 2
AL . PR Ry
-2 -2
1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998
B Totalt Tillverkningsindustrin
Kalla: SCB.
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Diagram 35.
Produktionsgapet med tre
olika metoder; Whittaker-
Henderson-filtret (WH),
Unobserved Component-
metoden (UC) och
produktionsfunktions-
ansatsen (PF).

Fyra kvartals glidande
medeltal, procent

Diagram 36.
Kapacitetsutnyttjande
inom industrin.
Procent

Diagram 37.
Implicita terminsréantor.
Effektiv arsranta, procent

, A M\\
o —_ AN N N

-6

-8

1980 1981 1982 1983 1984 1985 1986 1987 1988 1989 1990 1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998

— WH uc PF

Anm. WH-filtret baseras pa Rikshankens prognos fér BNP-utvecklingen 1998-2000.
Kélla: Riksbanken.
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—— Enligt SCB Enligt KI

Kallor: Konjunkturinstitutet (KI) och SCB.
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 38.

Implicita terminsréntor for
USA och Tyskland.
Effektiv arsranta, procent

Diagram 39.

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

Diagram 40.
Kronans kurs mot euron.
SEK/EUR
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1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
— USA —— Tyskland USA Tyskland
25 mars -99 25 mars -99 25 maj -99 25 maj -99
Kélla: Riksbanken.
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—— L&ng terminsrantedifferens (vanster skala) SEK/DEM (héger skala)
Anm. SEK/DEM kursen ar implicit berdknad fr.o.m. 1999-01-01.
Kalla: Riksbanken.
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Kélla: Riksbanken.



Diagram 41.
Inflationsférvantningar.
Procent

Diagram 42.

Faktisk inflation (KPI) samt
hushallens och industrins
inflationsférvantningar.
Arlig procentuell férandring

Diagram 43.

Arliga inflationsférvantningar
hos placerare pa obligations-
marknaden, de narmaste tva
respektive fem aren.

Procent

N

~

\

\-__.,4\\>

\,—\/\/

1995

1996

— Implicita inflationsférvantningar

1997

1998

1999

Inflationsférvantningar pa fem ars sikt

Anm. Inflationsférvantningarna ar definierade som skillnaden mellan implicita langa (5-15 ar)
nominella och reala terminsrantor och inflationsférvantningar pa fem ars sikt enligt enkat.
Kéllor: Aragon Fondkommission och Riksbanken.
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1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000
— KPI Hushallen Industrin

Anm. Frn och med 1996 exkluderas de tio mest extrema svaren pa bada sidor i hushallens férvant-

ningar. Dessforinnan redovisas endast svar inom intervallet 0-15 procent. Kurvorna har forskjutits framat
tolv ménader for att motsvara den tidpunkt som inflationsforvantningarna avser.
De horisontella linjerna for 1995 och framat anger Riksbankens toleransintervall for férandringen i KPI.
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

\ T =) 4
\ 2
1
0
1991 1992 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999
—_— 2ar 5ar Implicit 3-5 &r
Anm. Genomsnittlig férvantad inflation for perioden tre till fem &r framat i tiden &r berdknad av
Riksbanken. De horisontella linjerna fran 1995 och framat anger Riksbankens toleransintervall for
forandringen i KPI.
Kallor: Aragon Fondkommission och Riksbanken.
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Diagram 44. 5 5
Inflationsférvantningar hos
4 4
penningmarknadsaktorer.
Procent 3 /\'\/ 3
2 ~J 2
1 1
0 0
— -1
1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004
— KPI Jan -95 Feb -96 —— Feb-97
Feb-98 o Nov-98*  —— Mar-99 ---- Apr-99 Maj -99*
*Enligt SCB (dvriga Prospera Research AB).
Kallor: Prospera Research AB och SCB.
Diagram 45. 30 %0
Sammanvéagning av olika 25 25
prognosmakares KPI-
T
prognoser. 2,0 20
Procentuell férandring,
15 15

arsgenomsnitt \
1,0 1,0

N

0,5 0,5

0,0 0,0
jun -97 aug -97 okt-97 dec-97 feb-98 apr-98  jun-98 aug -98 okt -98 dec -98 feb -99 apr -99 jun-99

— Prognos for 1998 Prognos for 1999 Prognos for 2000 == Utfall 1998

Anm. Tidsaxeln anger nar prognoserna for respektive ar gors. Observationerna utgérs av ovagda
genomsnitt av féljande aktdrers inflationsprognoser: Aragon, Finansdepartementet, FéreningsSparbanken,
Handelns utredningsinstitut, Handelsbanken, Hagstromer & Qviberg, Konjunkturinstitutet, LO, Matteus
Fondkommission, Merita-Nordbanken, Posten, SEB och Unibank.

Kallor: Ovan namnda aktorer, SCB och Riksbanken.

Diagram 46.

KPI med osékerhets-
intervall.

Arlig procentuell férandring \/\

\ \_/ | \,\
] \\v P .\\,\/ o
-1 -1
jan-95 jun-95 jan-96 jun-96 jan-97 jun-97 jan-98 jun-98 jan-99 jun-99 jan-00 jun-00 jan-01 jun-01

Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket inflationen med 50, 75 och 90 procents
sannolikhet beddms hamna. Den streckade linjen visar prognosen i huvudscenariot. De horisontella
linjerna p& 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal respektive toleransintervall for den
arliga okningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 47.

UND21X med osékerhets-
intervall.

Arlig procentuell férandring

Tabell 3.

KPI-inflation.
Sannolikhet i procent for
olika utfall

Tabell 4.
UND1X-inflation.
Sannolikhet i procent for
olika utfall

NAW

-1 -1
jan-95 jun-95 jan-96 jun-96 jan-97 jun-97 jan-98 jun-98 jan-99 jun-99 jan-00 jun-00 jan-01  jun-01

Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket den underliggande inflationen, UND1X,
med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedéms hamna. Den streckade linjen visar prognosen i
huvudscenariot. De horisontella linjerna pé& 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mél
respektive toleransintervall for den arliga okningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2000 (juni-juni) 50 40 9 1 100
2001 (juni-juni) 33 30 23 14 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for en inflation under 1 procent, mellan 1 och 2 procent, mellan 2 och
3 procent samt ¢ver 3 procent.
Kalla: Riksbanken.

UNDIX<1  1<UND1X<2  2<UND1X<3  UND1X>3 Summa
2000 (juni-juni) 9 46 39 6 100
2001 (juni-juni) 21 30 29 20 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten fér att den underliggande inflationen, UND1X, hamnar under 1 procent,
mellan 1 och 2 procent, mellan 2 och 3 procent samt éver 3 procent.
Kélla: Riksbanken.
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Diagram 48.
KPI-prognoser.

Arlig procentuell férandring

Diagram 49.
Prognoser for

underliggande inflation.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Huvudscenariot i de fem senaste inflationsrapporterna, frn juni 1998 till juni 1999.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Anm. Huvudscenariot for UND1 i inflationsrapporter juni 1998 och september 1998 och for UND1X

darefter.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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