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Forord

Malet for penningpolitiken &r att begransa inflationen till 2 procent
med en tolerans for avvikelser fran denna niva pa + 1 procentenhet.

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de foredragningar
och diskussioner som hdlls i direktionen den 8 och 15 mars 2001.
Den inflationsbedémning som redovisas i rapporten reflekterar
Riksbankens dvergripande syn pa inflationsutsikterna i radande lage
och utgdr bakgrund till Riksbankens penningpolitiska beslut den
26 mars 2001. Inom direktionen kan det finnas olika asikter om
hur de viktigaste bestamningsfaktorerna for inflationen kommer
att utvecklas och vilket genomslag detta kan komma att fa pa den
framtida inflationen. Eventuella avvikelser i synen pa inflations-
utsikterna redovisas i det sarskilda protokoll fran direktionens
sammantréde den 26 mars som kommer att publiceras den 9 april
2001.

Riksbanken skall enligt 6 kapitlet 4 § i lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank minst tva ganger per ar lamna en skriftlig
redogdrelse till riksdagens finansutskott om penningpolitiken.
Riksbanken har valt att anvanda tva av arets fyra inflations-
rapporter for detta &ndamal. Denna rapport ar en sadan redo-
gorelse till riksdagen.

Syftet med inflationsrapporten ar att ta fram underlag for
penningpolitiska beslut samt sprida kdnnedom och kunskap om
de beddmningar som Riksbanken gor och darmed gora det lattare
for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpolitiken.
Ytterligare ett syfte ar att uppmuntra till diskussion kring penning-
politiska fragor.

I kapitel 1 gors en tillbakablick pa prisutvecklingen bade i ett
lite langre perspektiv och i forhallande till bedomningen i fore-
gaende rapport. | kapitel 2 redovisas den mest sannolika utveck-
lingen for inflationens viktigaste bestdmningsfaktorer. Kapitlet ar
strukturerat sa att det tydligt ska illustrera vilka faktorer som &r
av storst betydelse for den framtida inflationen. | kapitel 3
summeras Riksbankens beddémning av inflationsutsikterna. |
denna rapport ingar inte den fordjupningsruta som illustrerar hur
inflationen skulle komma att utvecklas ifall reporéntan foljer
forvantningarna pa penningmarknaden. Skalet till detta ar att
forvantningarna for narvarande i stort sett sammanfaller med det
antagande om oférandrad repordnta som ligger till grund for
huvudscenariot i rapporten och att bedémningarna déarmed blir
i stort sett desamma.

| ett appendix redovisas ett underlag for en utvardering av
penningpolitiken under de tre senaste aren.

Stockholm i mars 2001
Urban Backstrom
Riksbankschef
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Sammanfattning

Sedan féregdende inflationsrapport har inflationen métt med KPI
och UND1X utvecklats i linje med prognosen. Delkomponenterna
har dock utvecklats ndgot annorlunda an vad som férutsetts. Den
importerade inflationen har utvecklats nagot svagare &n vantat, delvis
till foljd av en kraftig nedgang i oljepriset. Detta uppvags av att de
inhemska priserna har okat nagot snabbare, framst priserna pa
tjanster men till viss del aven boendekostnaderna.

I foregaende inflationsrapport forutsags en viss avmattning i den
internationella konjunkturen. Denna avmattning tycks bli mer
markerad an vad som da prognostiserades. Den framsta anledningen
ar den senaste tidens forhallandevis snabba forsvagning av den
amerikanska konjunkturen. 1 Japan forefaller aterhamtningen ha
bromsats upp och dven inom euroomradet forutses en nagot svagare
utveckling. Sammantaget bedoéms tillvaxten i OECD-omradet bli
drygt 2 procent 2001, omkring 2,5 procent 2002 och knappt 3
procent 2003. En aterhamtning forutses saledes i huvudscenariot
men nagon snabb och kraftig konjunkturuppgang vantas inte ske.

Den svagare internationella efterfrageutvecklingen paverkar den
svenska prisutvecklingen via olika kanaler. Den snabbaste kanalen
gar via prisutvecklingen pa importerade produkter, som véntas
bli nagot mer dampad. Det kanske viktigaste av dessa ar raolje-
priset, som fallit patagligt sedan foregaende inflationsrapport.
Genomslaget av den internationella prisutvecklingen pa den
svenska inflationen beror ocksa pa vaxelkursutvecklingen. Hittills
under 2001 har kronan utvecklats svagare an vantat. Mot
bakgrund av den gynnsamma utvecklingen i svensk ekonomi, med
bl.a. betydande bytesbalanséverskott, finns det dock skél att pa
langre sikt anta en starkare véaxelkurs. Apprecieringen férmodas
dock ga nagot langsammare an vad som tidigare antagits, vilket
innebar att kronan i genomsnitt blir svagare an i féregaende
inflationsrapport. Detta begransar effekterna pa inflationen av
den svagare internationella prisutvecklingen.

Den internationella konjunkturférsvagningen paverkar ocksa den
svenska inflationsutvecklingen via effekter pa den aggregerade
efterfragan. Konjunkturférsvagningen forvantas dock bli relativt
sett mindre kannbar i Europa, dar svenska exportféretag har sin
huvudsakliga avsattning. Samtidigt har orderingangen for viktiga
svenska exportprodukter fallit relativt kraftigt, vilket kan vara ett
tecken pa att produktsammanséattningen av svensk export gor att
Sverige paverkas forhallandevis mycket av den internationella
konjunkturavmattningen. En svagare véxelkurs och en mer ddmpad
importutveckling bedéms dock bidra till att nettoexporten utvecklas
ungefar i linje med prognosen i foregaende inflationsrapport. Den
minskade orderingangen vantas tillsammans med mindre kannbara
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kapacitetsbegransningar paverka investeringarna i negativ riktning.
Sannolikt kan den internationella konjunkturférsvagningen till en
del aven forklara det mindre optimistiska stamningslaget hos
hushallen, bl.a. via effekter fran utvecklingen pa aktiebdrserna.
Enkatundersokningar indikerar att hushallens framtidstro har
dampats avsevart de senaste manaderna. Denna omvérdering av
framtidsutsikterna hos hushallen antas bidra till en svagare
utveckling av den privata konsumtionen an vad som tidigare prog-
nostiserats. Darutéver halls tillvaxten tillbaka av en korrigering
av lagren under 2001, efter en ovéntat stor lageruppbyggnad under
fjolaret. Sammantaget bedéms denna utveckling resulterai en lagre
BNP-tillvaxt &n vad som forutsags i foregaende inflationsrapport.
BNP vantas 6ka med 2,4 procent bade 2001 och 2002 samt 2,7
procent 2003.

Den BNP-utveckling som forutses bedoms leda till att det samlade
resursutnyttjandet i ekonomin &r i stora drag oférédndrat under
prognosperioden. Det i forhallande till foregaende prognos lagre
resursutnyttjandet avspeglas pa bade produkt- och arbetsmark-
naderna i ett lagre inhemskt inflationstryck.

Sammantaget beddms KPI-inflationen i huvudscenariot, vid
oférandrad reporanta, uppga till 1,9 procent pa ett ars sikt och 2,0
procent pa tva ars sikt. Motsvarande bedémning for UND1X-
inflationen &r 1,9 procent pa saval ett som tva ars sikt. Uttryckt som
arsgenomsnitt forvantas inflationen i termer av KP1 bli 1,6 procent
2001 och 1,9 procent 2002 medan motsvarande bedémning for
UND1X ar 1,5 respektive 1,9 procent.

En férandring jamfort med prognosen i december ar att daghems-
avgifter nu, till foljd av 6kad osékerhet kring den fortsatta beredningen
av Utredningen om 6versyn av konsumentprisindex, inte bedéms
komma att inkluderas i KPI under prognosperioden. Inférandet
av ett avgiftstak for kommunal barnomsorg, den s.k. maxtaxan,
berdknades i foregdende inflationsrapport dampa KPI- och
UND1X-inflationen med 0,3 procentenheter 2002. Denna effekt
uppkommer nu alltsa inte. Bortsett fran det &ndrade antagandet
om maxtaxan innebar prognosen i ett tvaarsperspektiv att inflationen
justerats ned jamfért med huvudscenariot i inflationsrapporten i
december, till foljd av ett lagre resursutnyttjande och en nagot lagre
importerad inflation an vad som da antogs.

M Aven riskbilden &r av betydelse for penningpolitikens utform-
ning. Det som i forsta hand skulle kunna komma att dra ner infla-
tionen ar ett svagare konjunkturlége. Detta skulle i sin tur troligen
vara en foljd av en bredare och mer utdragen internationell nedgang
med atfoljande finans- och bérsoro. | motsatt riktning skulle i forsta
hand ett fortsatt stigande inhemskt inflationstryck kunna verka.
Det skulle kunna orsakas av hogre utfall i aterstaende delar av
avtalsrorelsen och en svagare produktivitetsutveckling samt en nagot
mindre gynnsam relation mellan tillvaxt och inflation. Den svaga
kronan utgor ocksa en risk for inflationen, aven om det ar rimligt



att anta att risken for en fortsatt svag krona i hég grad samvarierar
med risken for en svag konjunktur.

Osékerheten i konjunkturbilden ar framférallt relaterad till utveck-
lingen i USA. De stora obalanser som dar har byggts upp skulle
bade kunna leda till en kraftigare nedgang i den ekonomiska aktivi-
teten och fordréja en uppgang jamfort med vad som forutspas i
huvudscenariot. En mer markerad avmattning i USA skulle antag-
ligen f& patagliga spridningseffekter till andra delar av vérlden, bade
via direkta reala kanaler och via de finansiella marknaderna, framst
borserna. Aven de internationella rd- och fardigvarupriserna kan dé
ocksd komma att utvecklas svagare. Sammantaget skulle detta dam-
pa den svenska inflationen utdver vad som antagits i huvudscenariot.

Nedatrisken fran den internationella utvecklingen motverkas delvis
av bl.a. en risk fran en svagare vaxelkursutveckling, som inte nod-
vandigtvis behover vara relaterad till en svagare och mer instabil
internationell konjunktur. Aven om den realekonomiska utvecklingen
med bl.a. betydande bytesbalansoverskott talar for att en appreciering
av kronan &r att vénta, har kronan fortsatt vara svag. Forklaringar
som angivits for detta, vid sidan av konjunkturférsvagningen och
borsnedgangen, t.ex. fortsatt stora aktiekdp utomlands, kan komma
att tynga kronan énnu en tid.

Lonedkningarna har hittills varit i linje med bedémningen i huvud-
scenariot. Avtalsrorelsen &r emellertid inte avslutad och &ven om det
forefaller finnas acceptans for vissa relativioneforskjutningar kan det
inte uteslutas att hoga avtal inom resterande omraden paverkar lone-
glidningen de narmaste aren inom omraden déar avtal redan slutits.
Det finns ocksa en risk for att det cykliska inslaget i de senaste arens
goda produktivitetsutveckling har underskattas och att utvecklingen
blir svagare an prognostiserat nar konjunkturen mattas, med hogre
enhetsarbetskostnader &n beréknat som foljd. Dessutom kan det inte
uteslutas att den ovantat hoga inhemska inflationen &r tecken pa en
mindre gynnsam relation mellan tillvéxt och inflation.

B Sammantaget bedoms nedatriskerna for inflationsutvecklingen
dvervaga nagot. Med beaktande av riskbilden forvantas darfor
inflationen matt med KPI uppga till 1,8 procent pa ett ars sikt
och 1,9 procent pa tva ars sikt. Motsvarande bedémning for
UND1X é&r 1,8 procent pa saval ett som tva ars sikt.
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Konsumentpris-
utvecklingen

I detta kapitel gors en tillbakablick pa konsumentprisutvecklingen. Inledningsvis
redovisas den samlade prisutvecklingen. Darefter analyseras prisrorelser pa de
varor och tjanster som ingdr i den underliggande inflationen, UND1X. Slutligen
diskuteras vilken inverkan indirekta skatter, subventioner och hushallens
rantekostnader for egnahem har haft pa utvecklingen av konsumentpriserna.

Inflationen, matt med saval KPI som UND1X, har i stort sett
utvecklats i linje med bedémningen i den senaste inflations-
rapporten och uppgick i februari till 1,6 procent (se diagram 1).
Den underliggande inhemska inflationen (UNDINHX) har dock
stigit mer &n vantat samtidigt som den importerade inflationen
exklusive skatt utvecklats svagare.!

Inflationen har i stort sett utvecklats i linje med prognosen.

En tillbakablick visar att de prognoser for KPI1- och UND1X-
inflationen som gjordes under 1999 och i bérjan av 2000 varit
forhallandevis traffsakra. UND1X-inflationen har det senaste aret
blivit nagot lagre an vad som forvantades under 1999 och i bérjan
pa 2000, vilket till stor del beror pa lag inhemskt genererad
inflation. KPI-inflationen har daremot blivit hégre &n vantat,
vilket hér samman med att hushallens rantekostnader for egnahem
okat mer an vad som tidigare antagits. Detta beror delvis pa att
Riksbanken hojde reporantan i slutet av 1999 och i bdrjan av
2000 och det faktum att Riksbankens prognoser baseras pa ett
antagande om oférandrad reporanta. En mer detaljerad dis-
kussion om Riksbankens prognoser och utformningen av penning-
politiken redovisas i ett appendix i denna inflationsrapport.

STORA RELATIVPRISFORANDRINGAR DE SENASTE AREN

Inflationen, métt med UNDZ1X, har varit relativt stabil de senaste
aren, men samtidigt har det skett betydande relativprisférandringar.
Under storre delen av 1990-talet har boendekostnaderna och
priserna pa tjanster okat i snabbare takt &n priserna pa varor.
Detta ar ocksa det monster som a priori framstar som naturligt mot
bakgrund av att produktivitetsutvecklingen i tjinstesektorn normalt
ar langsammare an i varusektorn. Fran hosten 1999 till slutet av
2000 har emellertid varupriserna 6kat mer &n priserna pa tjanster
(se diagram 2). Denna utveckling kan delvis forklaras av dkad
konkurrens inom tjanstesektorn. Laga hyreshéjningar bl.a. till

1 UNDZ1X definieras som KPI exklusive rantekostnader for egnahem och direkta effekter av andrade
indirekta skatter och subventioner. UNDINHX definieras som KPI exklusive rantekostnader for
egnahem, direkta effekter av andrade indirekta skatter och subventioner och prisférandringar pa
varor som i huvudsak importeras.

KAPITEL I

Diagram 1. KPI och underliggande inflation.
Arlig procentuell forandring

s

95 96 97 98 99 00 01

— KPI
=== UND1X
UNDINHX

Anm. De tjocka horisontella linjerna anger Riksbankens
toleransintervall for forandringen i KPI.

Kalla: SCB.

Diagram 2. UND1X uppdelat pa varor, tjanster
och boende.
Arlig procentuell forandring

95 96 97 98 99 00 01

—— UND1X

——— Boende exKkl. rantekostnader egnahem
Varor
Tjénster

Anm. Posterna ovan ar exkl. férandringar i indirekta skatter
och subventioner samt exkl. hushallens rantekostnader for
egnahem. Boendekostnader har inte korrigerats for
effekterna av frysta taxeringsvarden.

Kalla: SCB.
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KAPITEL I

Diagram 3. Oljepris samt importviktade
ravarupriser exkl. olja i SEK.
Arlig procentuell férandring

92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
— Olja
=== Réavaror exkl. olja

Anm. Féljande varor ingdr i ravarupriset exkl. olja: aluminium,
koppar, nickel, zink, guld, silver, bly och tenn. Varje varas vikt
beréknas pa basis av dess andel av Sveriges import respek-
tive &r. Totalt uppgér importen av metaller till ca 2 procent
av Sveriges import. Olja svarar for ca 8 procent av Sveriges
import (2000).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 4. KPI, importerade varor exkl.
indirekta skatter.
Arlig procentuell férandring

95 96 97 98 99 00 o1

—— Importerade varor (31,7%)
——— Importerade varor exkl. villaolja, bensin, frukt,
gronsaker, kaffe och lakemedel (24,9%)

Anm. Siffrorna inom parentes anger vikter i KPI.
Kélla: SCB.
Diagram 5. KPI, svenska varor exkl. indirekta

skatter.
Arlig procentuell férandring

AL
B | |

—— Svenska varor (19,2%)
=== Svenska varor exkl frukt och gronsaker (17,1%)

Anm. Siffrorna inom parentes anger vikter i KPI.

Kélla: SCB.

10
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foljd av ett lagre rantelage har ocksa bidragit. Priserna pa varor
okade samtidigt i allt snabbare takt fran borjan av 1999 till mitten
av 2000, vilket till stor del kan férklaras av den kraftiga olje-
prisokningen. Utvecklingen den allra senaste tiden har dock varit
mer i linje med det historiska ménstret, med ett lagre pristryck i
synnerhet pa importerade varor.

DEN IMPORTERADE INFLATIONEN BLEV LAGRE AN VANTAT

Oljepriset foll snabbt under slutet av 2000 (se diagram 3). Detta
kan troligtvis forklaras av det forsamrade konjunkturlaget i kombina-
tion med att de tidigare produktionsokningarna fran OPEC under
hosten nu tycktes ha fatt effekter pa prisbildningen.

| januari steg oljepriset till foljd av forvantningar om att OPEC
skulle minska sina produktionskvoter. Darefter har oljepriset sjun-
kit eftersom eventuella ytterligare produktionsminskningar inte
forvantas kunna motverka de prisdampande effekterna av lagre
efterfragan. Oljepriset har sedan foregaende inflationsrapport
utvecklats betydligt svagare &n forvéntat.

Lé&gre oljepriser och hard konkurrens har dampat den importerade
inflationen.

Priserna pa ovriga importerade varor har fortsatt att utvecklas svagt
och har fallit i stort sett kontinuerligt sedan 1996 (se diagram 4).
Hard internationell konkurrens och lagt resursutnyttjande i Sverige
har sannolikt bidragit till den svaga prisutvecklingen, vilket
inneburit att foretagen inte kunnat dvervaltra stigande kostnader
for t.ex. ravaror pa konsumenterna.

FORTSATT MATTLIGT PRISTRYCK PA SVENSKA VAROR

Pristrycket pa svenska varor har varit mattligt de senaste aren (se
diagram 5). Detta forklaras sannolikt av Iagt resursutnyttjande,
ett skarpt konkurrenstryck och stabila inflationsférvantningar. En
forsiktigt trendmaéssig uppgang i priserna har dock skett under de
senaste ett till tva aren i takt med ett stigande resursutnyttjande i
ekonomin.

STIGANDE PRISOKNINGSTAKT PA T_]ANSTER

Prisokningstakten pa tjanster har sjunkit gradvis under 1990-talet
bl.a. till foljd av ett lagt resursutnyttjande och att en allt storre del
av denna sektor blivit konkurrensutsatt (se diagram 6). Fallande
telepriser till f6ljd av avregleringen av telemarknaden ar ett exempel
(se diagram 7). Priserna pa administrativt prissatta tjanster, t.ex.
kommunala taxor for vatten, avlopp, renhallning etc., har dock
Okat i allt snabbare takt sedan borjan av 1999, vilket delvis mot-
verkat priseffekterna fran 6kad konkurrens (se diagram 6).

Sedan foregdende inflationsrapport har prisékningstakten pa
tjanster stigit. Det kan till stor del forklaras av stigande priser pa
inrikes resor, i synnerhet bat- och lokaltrafik. Aven héjda priser
pa teletjanster, forsakringar av olika slag samt banktjanster har
bidragit till den stigande prisékningstakten. Telepriserna bedéms
aven framover ge ett 6kat bidrag till inflationen. Vid arsskiftet



slopades pristaket for abonnemangsavgiften pa fast telefoni och
i samband med detta aviserade Telia en prishojning pa fasta
abonnemang med ca 20 procent i mars, vilket hojer saval KPI-
som UND1X-inflationen med drygt 0,1 procentenheter.
Sammantaget har priserna pa tjanster 6kat mer &n vantat sedan
foregdende rapport.

Stigande tjanstepriser till foljd av bl.a. hogre priser pa inrikes

KAPITEL I

Diagram 6. KPI, tjanster exkl. indirekta skatter.

Arlig procentuell férandring

SN AL b
resor. N
1 |
YW
STIGANDE BOENDEKOSTNADER 0
95 96 97 98 99 00 01

Boendekostnaderna har 6kat i allt lAngsammare takt under 1990-
talet och under 1999 och 2000 steg de knappt alls (se diagram 8).
Den svaga kostnadsutvecklingen ar bl.a. en f6ljd av fallande rantor,
sankt fastighetsskatt och berdkningstekniska férandringar.2 En
annan forklaring ar sankta elpriser till foljd av 6kad konkurrens
efter avregleringen 1996.

Hojda hyror och elpriser har lett till stigande boendekostnader.

—— Tjanster (21,8%)
—=—=— Administrativt prissatta tjanster (4,3%)
Tjanster exkl. tele och tandvérd (18,1%)

Anm. Siffrorna inom parentes anger vikter i KPI.

Kalla: SCB.

Diagram 7. Telepriser.
Arlig procentuell férandring

Sedan foregaende inflationsrapport har dock 6kningstakten i
boendekostnaderna stigit. Hyrorna har hittills i ar stigit med ca
1 procent samtidigt som fastighetsskatten sankts och taxerings-
vardena hojts. Vidare har elpriserna stigit de senaste manaderna,
bl.a. till f6ljd av hojd skatt (se diagram 9). Sammantaget har
boendekostnaderna 6kat ndgot mer an vantat sedan féregaende
inflationsrapport.

FORTSATT LAGT UNDERLIGGANDE INFLATIONSTRYCK

Underliggande inflation kan matas pa flera olika satt. Ett satt ar
att rensa KPI-inflationen for olika delkomponenter, t.ex. sadana
som endast bedoms ha tillfallig effekt pa prisutvecklingen. UND1X
ar ett exempel pa ett sadant matt. Ett annat satt ar att minska
betydelsen av de priser som varierar mycket. Ytterligare ett satt
ar att tillampa ekonometriska metoder.® | diagram 10 visas nagra
olika matt pa underliggande inflation.

Samtliga matt visar pa ett minskat underliggande inflationstryck
under 1990-talet och att pristrycket varit relativt stabilt under senare
ar. Aven utvecklingen de senaste manaderna visar pa ett Igt under-
liggande inflationstryck.

2 SCB har éndrat séttet att mata avskrivningar i egnahemsposten, vilket medférde ett betydande fall i
den uppmatta prisforandringen.

3 Seférdjupningsruta ”Inflationsforloppet under 1990-talet” i Inflationsrapport 1999:2 eller Apel,
M. och P. Jansson, A Parametric Approach for Estimating Core Inflation and Interpreting the
Inflation Process”, Working Paper No. 80, Sveriges Riksbank, 1999.

-12
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) | |
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95 96 97 98 99 00 01
Anm. Teleprisers andel av KPI ar 2,7 procent.

Kalla: SCB.

Diagram 8. KPI, boende exkl. indirekta skatter
och rantekostnader.
Arlig procentuell forandring

10

ol

95 96 97 98 99 00 o1

Ovrigt egnahem (5,3%)
=== Boende (21,5%)
Hyror inkl. el (16,2%)

Anm. Siffrorna inom parentes anger vikter i KPI.

Kalla: SCB.
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Diagram 9. Elpriser.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Elstrom till egnahem utgér 2,2 procent av KPI.
Kélla: SCB.
Diagram 10. Olika matt p& underliggande
inflation.
Arlig procentuell férandring
5
N 4
VA 2
N N
¢}
95 96 97 98 99 00
—— Modellbaserat matt pa underliggande inflation
=== UND1X
KPI sammanvéagt med standardavvikelser
Anm. KPI sammanvagt med standardavvikelser ar beréknat
utifran KPI uppdelat pa 70 grupper och standardavvikelser
skattade p& 24 manader. Serierna ar baserade pa
kvartalsdata.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
Diagram 11. Effekter p& KPI av &ndrade
indirekta skatter, subventioner och
rantekostnader for egnahem.
Procentenheter
2,0
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1,0
il
| | ||' anlll 0.0
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M Indirekta skatter och subventioner

B Réantekostnader

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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SMA EFFEKTER FRAN INDIREKTA SKATTER,
SUBVENTIONER OCH RANTEKOSTNADER FOR EGNAHEM

Bidraget till KPI-inflationen fran indirekta skatter och subven-
tioner har varierat kraftigt dver tiden, men har sedan mitten av
2000 varit litet (se diagram 11).

Sammanfattningsvis har saval KP1- som UND21X-inflationen utvecklats i
linje med bedémningen i foregaende rapport. Aven en jamforelse med de prognoser
som gjordes under 1999 och i bérjan av 2000 visar att inflationen i stort sett
utvecklats som véntat. Prognoserna for olika delkomponenter av UND1X har
emellertid inte varit lika traffsakra. Sedan foregaende inflationsrapport har,
delvis beroende pa en kraftig nedgang i oljepriset, den importerade inflationen
utvecklats svagt. Det inhemska pristrycket har d&remot blivit starkare &n véantat
framst till foljd av en snabbare prisuppgang pa tjanster an prognostiserat, i
synnerhet pa inrikes resor och, i mindre utstrackning, boende.



Inflationens
bestamningsfaktorer

| detta kapitel redovisas bedémningen av den mest sannolika utvecklingen for
de viktigaste bestamningsfaktorerna for inflationen under de kommande tva
aren. Inledningsvis analyseras den internationella utvecklingen. Darefter foljer
en genomgang av utvecklingen i svensk ekonomi.

Internationell konjunktur och inflation

Sedan foregdende inflationsrapport har den internationella
konjunkturen mattats snabbare &n vantat och ar nu mer i linje
med det riskscenario som da tecknades an med huvudscenariot.
Orsaken ar framst en djupare nedgang i den amerikanska ekonomin
och fortsatt oro pa de finansiella marknaderna. | huvudscenariot
antas tillvaxten i OECD-omradet forsvagas patagligt under inne-
varande ar. Darefter vantas tillvaxten i USA och i OECD-omradet
som helhet gradvis 6ka under prognosperioden (se tabell 1).

Tabell 1. Internationella forutsattningar.
Arlig procentuell forandring

BNP KPI
1999 2000 rev 2001 rev 2002 rev 2003 1999 2000 rev 2001 rev 2002 rev 2003
USA 42 5002 20 -12 27 02 32 22 34 01 24 02 23 01 24
Japan 03 17 o0 12 08 20 -10 20 03 06 00 O5 05 00 -O5 05
Tyskland 15 30 00 24 06 25 02 25 06 20 00 17 00 15 02 15
Frankrike 32 34 00 28 04 28 02 28 05 19 oo 17 00 17 00 16
Storbritannien 21 30 01 26 02 25 00 26 23 21 00 22 03 24 01 24
Italien 14 29 00 25 05 25 00 27 17 25 00 20 00 19 00 20
Danmark 16 28 00 20 04 22 V2 22 21 27 00 23 00 20 00 21
Finland 35 57 06 43 01 35 00 27 13 30 00 25 00 21 00 23
Norge 09 1804 12 02 16 02 18 23 31 00 27 00 24 00 21
Euro12 23 34 00 26 06 27 02 28 11 23 00 20 00 18 01 19
TCW-vagt 23 33 01 24 06 26 01 27 14 23 00 20 01 19 01 19
OECD 19 28 38 00 22 08 26 02 28 14 23 01 18 02 18 01 19
2000 rev 2001 rev 2002 rev 2003
Exportmarknadstillvéaxt 10,8 0,0 73 -1,5 80 01 85
Genomsnittliga exportpriser i
nationell valuta (OECD) 12 02 13 00 10 03 12
Raoljepris, arligt genomsnitt
(USD/ fat, Brent Blend) 284 07 259 -1,6 239 -1,6 22,2

Anm. KPI avser RPIX for Storbritannien och HIKP for Tyskland, Frankrike, Italien, Danmark samt Finland. BNP
for Norge avser fastlandsekonomin. Revideringar i jamforelse med foregdende inflationsrapport &r
kursiverade.

Kaélla: Riksbanken.

Osékerheten i den internationella konjunkturbilden ar emellertid
stor. Detta illustreras val av de scenarier som férekommer i
debatten om den amerikanska utvecklingen (se fordjupningsruta
”Alternativa scenarier for den amerikanska utvecklingen”). I det
optimistiska s.k. V-scenariot antas konjunkturnedgangen i USA
framst bero pa tillfalliga faktorer. Produktivitetsokningen bedéms

KAPITEL 2 .
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Diag

ram 12. Ranta p& amerikanska stats-

obligationer samt rénteskillnad mellan

amerikanska "high yields” och amerikanska

statsobligationer.
Procent och procentenheter
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— Amerikansk rantedifferens
—=—=— Amerikansk obligationsranta

Anm. "High Yields” ar féretagsobligationer utgivna av

foretag med lag kreditvardighet.

Kélla: Lehman Brothers/Datastream.

Diag

ram 13. Internationella bérsindex.
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Nasdaq composite, USA

——=— Nikkei 225, Japan

Anm.

Wilshire 5000, USA
DJ Stoxx, euroomréadet

Det vertikala strecket anger stoppdatum for

foregaende inflationsrapport.

Kallor: Hanson & Partners AB, Morgan Stanley Capital
International och Wilshire Associates.
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till stor del vara strukturellt betingad och utrymmet for att agera
med penningpolitiken ar darfor stort. Nagon markbar korrigering
av sparandeobalanserna sker inte de narmaste aren med fortsatt
god tillvaxt i inhemsk efterfragan som foljd. 1 det pessimistiska
s.k. L-scenariot bedéms den nuvarande nedgangen vara inled-
ningen pa en langre period av svag tillvaxt. Produktivitetsokningen
antas ha varit av cyklisk karaktar och en kraftig korrigering av
sparandeobalanserna forvantas nar bl.a. hushallen drar ner sin
konsumtion. Foljden blir en mer markerad nedgang i inhemsk
efterfragan. | en sadan situation far den ekonomiska politiken
mindre effekt &n i det mer optimistiska scenariot. I huvudscenariot
i denna rapport antas en utveckling som kan ségas ligga mitt-
emellan dessa bada scenarier. Konjunkturavmattningen antas inte
bli alltfor langvarig men tillvaxten bedéms understiga den
potentiella under hela prognosperioden.

GLOBAL AVMATTNING DRIVS AV NEDGANG I USA

Ett viktigt skal till avmattningen i USA ar forra arets kraftiga
penningpolitiska atstramning, som féranleddes av allt tydligare
utbudsrestriktioner pa arbetsmarknaden och ett anstrangt
resursutnyttjande. Sedan i hostas har manga foretag reviderat
ned sina vinstforvantningar, sarskilt inom IT-sektorn, och risken
for att foretagen inte ska kunna infria sina lanedtaganden har
okat. Skillnaderna i lanerantor, de s.k. kreditspreadarna, befinner
sig alltjamt pa en hog niva, men efter Federal Reserves réante-
sankningar i januari har finansieringskostnaden for foretagen
minskat (se diagram 12). Vidare har bankerna blivit allt mer for-
siktiga i sin kreditgivning till féretagen, men samtidigt har dven
efterfragan pa krediter minskat. De lagre vinstforvantningarna
har lett till turbulens pa aktiemarknaderna och priserna har fortsatt
att falla, framforallt pa teknologiaktier (se diagram 13).

Borskorrigeringen har medfort negativa férmogenhetseffekter
for saval foretag som hushall.

Borskorrigeringen har medfért negativa férmogenhetseffekter for
saval foretag som hushall. Hushallens optimism har darmed dam-
pats patagligt, om &n fran rekordhdga nivaer (se diagram 14). Det
har, tillsammans med hdga energipriser och en mattnadsfas i
inkopen av varaktiga varor, lett till en nedgang i hushallens kon-
sumtion vilket bl.a. har resulterat i en kraftig lageruppbyggnad.
En snabb lagerkorrigering inleddes under slutet av forra aret.
Vidare har den mycket kalla vintern i USA haft en direkt negativ
paverkan pa konsumtionsbendgenheten och byggnadsinvestering-
arna. Den vikande efterfragan har bidragit till att tillverknings-
industrin sannolikt befinner sig i recession, vilket bl.a. avspeglas i
att inkdpschefernas index (NAPM) i januari sjonk till den lagsta
nivan sedan 1991 (se diagram 15). En marginell uppgang noterades
dock i februari. Avmattningen aterspeglas i hog grad i de privata
investeringarna, sarskilt inom I T-sektorn. Den tidigare hdga inves-
teringstakten har lett till att en stor kapitalstock byggts upp, vilket
talar for en lagre tillvaxttakt i investeringar under prognosperioden.



Till féljd av den svagare konjunkturutvecklingen och forvant-
ningar om ett l&gre pristryck framéver beddmer marknadsaktorer
att Federal Reserve kommer att sdnka styrrantan med ytterligare
ca 1 procentenhet under innevarande ar. Tillvaxten i USA bedoms
successivt 6ka under andra halvaret i ar bl.a. till féljd av omlagg-
ningen av penningpolitiken. Forbéttrade vinstutsikter och en grad-
vis 6kande efterfrdgan bedoms medféra en aterhamtning av de
privata investeringarna. Laga bolanerantor antas ge fortsatt stod
at bostads- och byggmarknaden som hittills statt emot avmatt-
ningen relativt val. Den laga arbetslosheten tillsammans med en
fortsatt forhallandevis gynnsam produktivitets- och reallone-
utveckling vantas ocksa bidra positivt. De faktorer som temporart
har dampat tillvéxten, t.ex. h6ga energipriser och lagerkorrigering,
antas dessutom falla bort successivt. Finanspolitiken och dess
effekter ar for narvarande svarbedémda men skattesankningar ar
att vanta, vilka beddéms fa en svagt positiv effekt pa tillvaxten framst
under 2002 och 2003.

Avmattningen i USA véntas fa negativa effekter pa tillvaxten i
saval Europa som Japan.

Sammantaget beddms tillvaxten i huvudscenariot understiga den
potentiella under hela prognosperioden och det positiva produk-
tionsgapet forvantas darfor minska gradvis. Bakom detta for-
lopp antas en hdg flexibilitet i ekonomin, en vél avvagd penning-
politik och en relativt hdg potentiell tillvaxt. Samtidigt bedoms
avkastningen pa investeringar bli fortsatt god och bidra till att
atminstone delvis uppréatthalla inflodet av kapital till den
amerikanska ekonomin. Darmed forvantas endast en begransad
korrigering av sparandeobalanserna i den privata sektorn komma
till stdnd under prognosperioden.

Avmattningen i USA véntas fa negativa effekter pa tillvaxten
i sdval Europa som Japan. | euroomradet bedéms de forsamrade
konjunkturutsikterna leda till att bidraget fran nettoexporten blir
negativt saval i ar som nasta ar. Framatblickande indikatorer
och foretagsenkater har sedan andra kvartalet 2000 indikerat en
viss avmattning av industrikonjunkturen. Nedgangen tycks dock
drabba de europeiska landerna olika hart, vilket illustreras av
utvecklingen i bl.a. konsumentfértroende, produktionsférvant-
ningar och orderingang (se diagram 16). Detta kan forklaras
framst med skillnader i ekonomiernas 6ppenhet och aktiemark-
nadernas betydelse for hushallens ekonomi, men ocksa med
skillnader i industristruktur och produktsammanséttning samt med
olika geografiska marknader.

Trots de forsamrade globala tillvaxtutsikterna och tecken pa
en nagot svagare aktivitet inom industrin finns det skal att anta
att den europeiska konjunkturavmattningen inte blir lika kraftig
som den amerikanska. Beroendet av aktiemarknaden ar mindre i
Europa och till skillnad fran i USA ar fortroendeindikatorerna, i
synnerhet konsumentfértroendet, alltjamt pa héga nivaer (se
diagram 17). De betydligt lagre IT-investeringarna innebér att
risken ar mindre for en investeringsnedgang av samma omfattning
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Diagram 14. Arbetsloshet och
konsumentfértroende i USA.
Andel av arbetskraften respektive index

et

95 96 97 98 99 00 01

— Arbetsléshet (vanster skala)
——=— Konsumentfértroende (héger skala)

Kallor: Bureau of Labor Statistics och Conference Board.

Diagram 15. Orderingang, industriproduktion
tillverkningsindustrin (3-manaders glidande
medelvarde) samt NAPM.

Arlig procentuell férandring och niva

ﬂ /\ Mf\

i |

90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

—— Orderingéng (vénster skala)

——— Industriproduktion tillverkningsindustrin
(véanster skala)

NAPM (héger skala)
Kallor: Federal Reserve, US Department of Commerce och

NAPM.

Diagram 16. Orderingang i Sverige, Tyskland,
Frankrike och Finland.
Nettobalans

M /

k]
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Finland Frankrike
——=— Sverige Tyskland

Kalla: Europeiska kommissionen.
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Diagram 17. Konsumentfdrtroende och
foretagens fortroende i euroomradet.
Nettobalans
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Konsumentfortroende —-—— Foretagens fortroende

Kélla: Eurostat.
Diagram 18. Faktisk och underliggande inflation

i USA och euroomradet samt oljepris.
Arlig procentuell férandring och USD/fat

0,5 [~ -5
0,0 0
feb 96 feb 97 feb 98 feb 99 feb 00 feb 01

—— KPI USA (vanster skala)
=== KPI underliggande USA (vanster skala)
——— HIKP euroomradet (vdnster skala)

——— HIKP underliggande euroomradet (vanster skala)
Oljepris, USD per fat, Brent crude (hdger skala)

Anm. For euroomrédet utgors underliggande inflation av
HIKP exklusive energi och sdsongsberoende livsmedel och
for USA av KPI exklusive energi och livsmedel. Méatten &r
darfor inte helt jamforbara.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Hanson &
Partners AB.

Diagram 19. Inflationsférvantningar i euro-
omradet och USA pé tva respektive ett ars sikt.
Arlig procentuell férandring

¥ Mo
4\ NrAN

0 0
96 97 98 99 00 01 02
—— HIKP euroomrédet —— KPI USA
Nov 00, euroomrédet Kv 4, 00 USA
——=— Feb 01, euroomrédet —==Kv1,01USA

Kallor: ECB (Survey of Professional Forecasters) och
Federal Reserve Bank of Philadelphia.
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som den amerikanska. Vidare har de sparandeobalanser som byggts
upp i USA ingen motsvarighet i eurolanderna och skuldsattningen
hos saval foretag som hushall ar lagre. En mer langvarig konjunk-
turavmattning i USA och en fortsatt brsnedgang skulle dock kunna
medfora en samre utveckling i euroomradet &n i huvudscenariot
via handelsfloden, finansiella lankar och fortroendekanaler.

De relativt mer gynnsamma tillvaxtutsikterna tillsammans med
den minskade rantedifferensen gentemot USA antas ligga bakom
forstarkningen av euron mot dollarn, som forvantas fortsatta
under prognosperioden. Valutakursapprecieringen och lagre
oljepriser medfor att inflationstrycket successivt minskar. Bland
marknadsaktorer finns forvédntningar om att ECB sénker réntan
med uppat 0,5 procentenheter i ar, vilket bidrar till att stimulera
inhemsk efterfragan framst under 2002.

Den japanska ekonomin bedoms drabbas hardare &n euroomradet
av den amerikanska konjunkturnedgangen. Japan ar betydligt mer
beroende av exporten till USA och effekterna av nedgangen inom
IT-branschen antas bli storre an i Europa. Den globala avmattningen
har dessutom kommit vid en olamplig tidpunkt for Japan, déar exporten
och industriproduktionen for bara nagra manader sedan sag ut att
kunna medféra hogre tillvaxt. Nedgangen har sarskilt drabbat
verkstadsindustrin, som ledde den tidigare aterhamtningen av
investeringar och I6ner. Den privata konsumtionen &ar svag och
priserna har fortsatt att falla. Ytterligare en negativ faktor &r den
senaste tidens kraftiga borsfall. Under prognosperioden vantas en
viss aterhamtning av den japanska ekonomin. Faktorer som bedéms
bidra till denna utveckling ar omstruktureringar i storforetag, ett
Okat politiskt tryck for ekonomiska reformer och en fortsatt svag yen
som vantas gynna exporten.

De forsamrade konjunkturutsikterna i ar bedoms leda till att
varldsmarknadstillvaxten dkar langsammare an vad som tidigare
antagits.

De forsamrade konjunkturutsikterna i ar bedéms leda till att
varldsmarknadstillvaxten 6kar langsammare &n vad som tidigare
antagits. Oljepriset har sjunkit sedan foregdende inflationsrapport
och férvantas fortsatta falla under prognosperioden. Utvecklingen
i de internationella exportpriserna forblir sdledes dampad. Sam-
mantaget vantas dessa faktorer leda till ett lagre inflationstryck
framover, som bryter de tva senaste arens uppatgaende trend (se
diagram 18). Det avspeglas i fortsatt laga inflationsforvantningar
i sdval USA som euroomradet (se diagram 19).

Sammanfattningsvis bedoms saval tillvaxt som inflation i OECD-omradet
bli lagre an vad som antogs i foregaende inflationsrapports huvudscenario.
Den snabba och breda konjunkturavmattningen i USA, med aterverkningar
pa andra delar av vérldsekonomin, véantas framforallt paverka tillvaxtutsikterna
under innevarande ar. Vidare bedéms det internationella inflationstrycket
dampas nagot framaver.



ALTERNATIVA
SCENARIER FOR DEN
AMERIKANSKA UTVECKLINGEN

BAKGRUND

De senaste arens konsumtions- och investeringstillvaxt
i amerikansk ekonomi har sannolikt varit hogre an vad
som &r langsiktigt hallbart. Detta har bl.a. kommit till
uttryck i ett positivt produktionsgap och ett kraftigt
sparandeunderskott i den privata sektorn, vilket bidragit
till ett stort bytesbalansunderskott. En aterkommande
fraga ar hur och nar dessa obalanser kommer att
korrigeras.* Sedan arsskiftet har situationen varit sarskilt
svarbedomd. | denna férdjupningsruta diskuteras tva
alternativa scenarier som forekommer i debatten.

SCENARIO MED SNABB
ATERHAMTNING (V-SCENARIOT)

Manga bedomare anser att den nuvarande konjunk-
turnedgangen endast ar av tillfallig natur och véntar sig
en s.k. V-formad aterhdamtning dar BNP inom ett par
kvartal, dvs. forhallandevis snabbt, ater vantas dka i en
takt kring den formodade potentiella tillvéxten. Det
centrala antagandet i detta scenario &r att organisa-
toriska forandringar, ny teknologi, 6kad globalisering
och en mer vélavvagd ekonomisk politik har inneburit
att den potentiella tillvéxten 6kat mérkbart under senare
ar. Storre delen av 6kningen i arbetskraftsproduktiviteten
under den senare halften av 1990-talet beddms vara av
langsiktig karaktar.® Till foljd av ekonomins 6kade poten-
tiella produktionsformaga antas det positiva produk-
tionsgapet vara forhallandevis litet. En tillfallig konjunk-
tursvacka ar saledes tillracklig for att na ett mer lang-
siktigt hallbart resursutnyttjande.

4 Tillféljd av landets demografiska struktur relativt andra i-lander kan det under en
period vara motiverat med ett visst negativt nationellt sparande, dvs. ett underskott
i bytesbalansen. 1 det fall avkastningen pa investeringar ar hogre i USA &ni andra
lander &r det ocksa motiverat med en period av kapitalinfloden fran omvarlden for
att finansiera dessa investeringar.

5  Jamfort med den narmast féregaende 20-arsperioden steg okningstakten i
produktiviteten med drygt 1 procentenhet under senare delen av 1990-talet.
Enligt nya studier berodde ca 0,25 procentenheter pa 6kad total
faktorproduktivitet i produktionen av datorer och ca 0,5 procentenheter pa 6kad
anvandning av datorer. Okad total faktorproduktivitet i Gvriga sektorer bidrog med
drygt 0,4 procentenheter, vilket innebar att ca 2/3 av forandringen i
produktivitetstillvéxt var resultatet av 6kad total faktorproduktivitet. Se bl.a. Oliner,
S. och D. Sichel, ”The Resurgence of Growth in the Late 1990s: Is Information
Technology the Story ?”, Finance and Economics Discussion Series Paper 2000-
20, Federal Reserve Board.
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| detta scenario forutsatts att penningpolitiska latt-
nader gynnar aktiepriser och hushallens konsumtion. Sa
l&nge produktiviteten, och darmed I6nsamheten, &r hogre
i USA &n i andra lander &r det rimligt att anta att in-
vesteringarna i USA overskrider det inhemska sparandet,
dvs. att bytesbalansen forblir negativ. | takt med att
vinster och aktiepriser ater borjar stiga sker saledes
enligt VV-scenariot en snabb atergang till en stark och
langsiktigt hallbar tillvaxt i efterfragan.

STAGNATIONSSCENARIOT (L-SCENARIOT)

Andra bedomare, som har en mer pessimistisk syn pa
konjunkturutvecklingen framdéver, menar att hushall
och foretag samt utlandska placerare har haft en i
grunden orealistisk bild av den amerikanska ekonomins
potentiella tillvaxt och darmed ocksa av féretagens
framtida vinstutveckling och aktiepriser. Den starka
produktivitetstillvaxten under senare ar ar enligt denna
syn till storsta delen cykliskt betingad och kommer
saledes att bli vasentligt Iagre nar konjunkturen mattas
av. Tillvaxten bedéms under senare ar ha 6verskridit
ekonomins potential med bred marginal, varfor ett
ansenligt positivt produktionsgap har uppstatt. Déar-
med krévs en period av vasentligt lagre tillvéxt for att
reducera Overutnyttjandet av ekonomins resurser.

| detta scenario bidrar sjunkande framtidsférvant-
ningar och fallande aktiepriser till att 6ka risken for att
allt fler hushall borjar anse sig ha en for hog skuld i
forhallande till sin inkomst och formogenhet. En okad
sparkvot och stigande arbetsloshet tillsammans med
dampade hushallsinkomster kan komma att medféra en
kraftig avmattning av hushallens konsumtion. Det finns
aven en risk att foretagen lider av dverkapacitet och
bl.a. darfér upplever en 6kad osakerhet betraffande den
forvantade avkastningen pa investerat kapital. Darmed
finns det risk for en utdragen period av svag investerings-
tillvaxt.

Aven om det finns skillnader kan en del paralleller
dras med utvecklingen i Sverige och Storbritannien i
slutet av 1980- och bérjan av 1990-talen. Overoptimism
och en stark kredittillvaxt medférde dar en kraftig 6kning
i tillgdngspriserna samt en hog investerings- och kon-
sumtionstillvéxt. Samtidigt misslyckades den ekonomis-
ka politiken med att ddmpa 6verhettningstendenserna.
Stora skulder byggdes upp i den privata sektorn och en
korrigering blev till sist oundviklig. Konjunkturned-
gangen blev i bada landerna ovéantat kraftig och ater-
hamtningen tog lang tid.



Vissa andra beddémare menar att de stora sparande-
underskotten helt kommer att neutralisera den eko-
nomiska politiken i USA och drar t.o.m. paralleller med
Japan under 1980- och 90-talen. Liksom i Japan anser
de att borsen i USA &r dvervarderad. Skuldsattningen i
den privata sektorn har ocksa dkat férhallandevis mycket.
Dessutom belastas sannolikt vissa branscher av tidigare
dverinvesteringar. En réntesankning skulle enligt detta
resonemang inte ge nagon patagligt stimulerande effekt
pa efterfragan, eftersom ett lagre rantelage kommer att
anvandas till att forstarka balansrakningar hos saval
hushall som foretag. En sadan utveckling skulle kunna
medfora en utdragen period av mycket svag tillvaxt.

Samtidigt finns det viktiga skillnader landerna
emellan. I Japan skedde dverinvesteringar i traditionella
industrier enligt ett system med allianser mellan banker,
foretag och politiker. Detta ar en viktig orsak till de pro-
blem i saval foretags- som finanssektorn som existerar
an i dag. De demografiska forhallandena ar ocksa be-
tydligt gynnsammare i USA.

Sammanfattningsvis rader det en betydande osaker-
het kring den amerikanska utvecklingen framover.
Avgorande ar framst den amerikanska ekonomins under-
liggande tillvaxtformaga. | det fall produktivitetstillvéx-
ten utvecklas snabbare &n i omvarlden kan den ameri-
kanska konjunkturnedgangen bli férhallandevis kortvarig,
bl.a. till f6ljd av att det penningpolitiska mandverut-
rymmet bor vara storre, vinstutsikterna gynnsammare
och bytesbalansunderskotten mindre bekymmersamma.
Om den potentiella tillvaxten daremot ligger mer i linje
med den i Europa kan obalanserna i USA komma att
medfdra en betydligt mer utdragen period av svag tillvaxt.

HUR PAVERKAS SVENSK INFLATION AV EN
TILLFALLIG KONJUNKTURAVMATTNING I USA?

Simuleringar i en modell for varldsekonomin tyder pa att
om den amerikanska BNP-tillvaxten blir 1 procentenhet
lagre an vad som antas i inflationsrapportens huvudsce-
nario leder detta, vid oférandrade nominella réntor i
Sverige, till att den svenska inflationen matt som arsgenom-
snitt blir drygt 0,1 procentenheter lagre under forsta aret
och drygt 0,2 procentenheter lagre under andra aret.
Den lagre inflationen beror framst pa svagare export-
efterfrdgan och lagre internationellt pristryck.

6  NIESR:smodell NIGEM har anvants for simuleringarna. NIESR stér for National
Institute of Economic and Social Research (London) och NiGEM star fér National
Institute Global Econometric Model.
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Genomslaget pa inflationen av en sadan storning kan
dock bli storre &n modellsimuleringarna tyder pa. Effekterna
via de internationella efterfrage- och priskanalerna kan
vara storre an vad som indikeras av historiska samband.
Dessutom kan effekterna forstarkas via kredit- och
fortroendekanaler om tilltagande oro pa de globala
finansiella marknaderna leder till att finansiella
institutioner, foretag och hushall andrar sitt beteende.



Rante- och véaxelkursbedémning

Sedan foregaende inflationsrapport har den svenska 10-ariga
obligationsrantan féljt den internationella langrénteutvecklingen
och fallit med ca 0,4 procentenheter (se diagram 20). Nedgangen
kan till stor del forklaras av den globala konjunkturavmattningen
samt placerares kapitalflykt till obligationsmarknaden i samband
med borsturbulensen. Den svenska langrantedifferensen gentemot
Tyskland ar i stort sett oférandrad kring 0,1 procentenheter.

Reporantan vantas hallas oforandrad under prognosperioden.

I samband med publiceringen av foregaende inflationsrapport hojdes
reporantan med 0,25 procentenheter till 4,0 procent, vilket var helt
i linje med marknadsaktdrernas forvantningar. Den penningpolitiska
forvantningsbilden har dock forandrats patagligt sedan héjningen i
december. Saval enkater som prissattningen pa penningmarknaden
indikerar i stort sett oférandrad reporanta (se diagram 21). Styrrantan
i bade USA och Storbritannien har sankts sedan féregaende
inflationsrapport och forvantas, enligt marknadsprissattningen,
sankas ytterligare framdver. Eftersom &ven ECB véntas sanka innebér
detta sammantaget att den svenska kortrantedifferensen gentemot
omvarlden vantas fortsatta att minska.

Kronan har utvecklats svagare &n vantat.

Under fjarde kvartalet 2000 utvecklades kronan, matt i TCW-
termer, i linje med prognosen i féregdende inflationsrapport.
Darefter har kronan forsvagats i ovantad utstrackning, framforallt
mot euron. Férsvagningen kan sannolikt tillskrivas en kombination
av faktorer. Fortsatt oro pa de internationella finansmarknaderna
har sannolikt bidragit till kronforsvagningen. Vissa tecken finns
ocksa pa att den svenska konjunkturen forsvagats mer &an kon-
junkturen i euroomradet. Dessutom har den svenska borsen, i
synnerhet teknologiaktier, fortsatt att utvecklas negativt. Ett hdgt
utlandségande av svenska aktier kan ha bidragit till att kronan
forsvagats da borsen fallit (se diagram 22). Till detta kommer att
kapitalutfloden har skett i samband med olika aktorers portfolj-
placeringar. Kronan har daremot forstarkts marginellt mot dollarn
till foljd av tecken pa en relativt kraftigare konjunkturavmattning
i USA samt en minskad kortréntedifferens.

Osakerheten kring kronans utveckling &r alltjamt stor, vilket
avspeglas bl.a. i fortsatt hog volatilitet mot euron. Dessutom
forvantas volatiliteten enligt prissattningen pa optionsmarknaden
forbli hdg under en tid (se diagram 24 och férdjupningsrutan
”Kronans och eurons volatilitet”).
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6,0

5,5

3,0
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Diagram 20. 10-arig obligationsranta i USA,
Tyskland, Storbritannien och Sverige.
Dagsnoteringar, procent
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2

Storbritannien USA
——=— Sverige Tyskland

Kalla: Riksbanken.

Diagram 21. Reporénta och implicita
terminsrantor.
Enkel &rsranta, procent
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Reporénta 00-11-27
=== 00-10-06 01-03-15

Kalla: Riksbanken.

Diagram 22. OMX-index och nominell effektiv
TCW-végd vaxelkurs.

Dagsnoteringar, TCW-index: 18 november
1992=100
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——— OMX (vanster skala) ——=— TCW inverterad
(hoger skala)

Kalla: Riksbanken.
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Diagram R1. Kronans utveckling i handelsvagda

termer och dess volatilitet.
Procent och index

b
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g 1

L o
WL

i

94 95 96 97 98 99

Volatilitet SEK/TCW (vénster skala)
=== SEK/TCW (hdger skala)

Kélla: Riksbanken.
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Diagram R2. Eurons utveckling i handelsvagda

termer och dess volatilitet.
Procent och index

b
i

EATY

94 95 96 97 98 99

Volatilitet EUR/TCW (vénster skala)
=== EUR/TCW (hdger skala)

Kéllor: ECB och Riksbanken.
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KRONANS OCH
EURONS VOLATILITET

\olatilitet ar ett begrepp som beskriver hur mycket priset
pa en finansiell tillgang svanger eller varierar. \olatiliteten
pa valutamarknaden kan i viss man férmodas avspegla
en allmén osakerhet kring en valuta, vilket bl.a. stods av
det faktum att volatiliteten har en tendens att 6ka under
perioder av finansiell oro, t.ex. under hosten 1998. En
vanlig uppfattning, inte minst i den allménna debatten,
ar att kronan &r en valuta som fluktuerar forhallandevis
kraftigt. Eftersom véxelkursen kan matas pa olika satt
kommer volatiliteten att bero pa vilket specifikt matt som
anvands. | denna fordjupningsruta studeras volatiliteten
for kronan métt i handelsvdgda termer (TCW).” En
jamforelse gérs med motsvarande matt for euron. Det
visar sig att kronan i handelsvégda termer inte fluktuerat
anmarkningsvart mycket under senare ar.

Som framgar av diagram R1 har volatiliteten i kronan
varit jamforelsevis stabil sedan bérjan av 1999. Det
framgar ocksa att kronan har fluktuerat mindre under
denna tid an tidigare under 1990-talet. Fram till mitten
av mars i ar uppgick volatiliteten till i genomsnitt ca 5,4
procent per ar. Inte heller i ett internationellt perspektiv
kan de svenska vaxelkursfluktuationerna sagas varit héga
da volatiliteten for valutor i andra lander med infla-
tionsmal har varit av ungefar samma storleksordning.

For euron har volatiliteten 6kat parallellt med att
kursen forsvagats sedan introduktionen i januari 1999
(se diagram R2). Den genomsnittliga volatiliteten fram
till mitten av mars i ar uppgick till 8,2 procent per ar.
Det finns annu inga tydliga tecken pa en minskande
volatilitet.

Sammantaget har kronans volatilitet, matt i handels-
vagda termer, de tva senaste aren varit forhallandevis
lag i ett historiskt perspektiv och atminstone inte
anmarkningsvart hog i jamférelse med andra valutor i
lander med en flexibel vaxelkursregim. 1 forhallande till
volatiliteten i euron har kronans volatilitet varit betydligt
lagre.®

7 \olatiliteten har skattats med en s.k. GARCH (1,1)-modell (Generalised
AutoRegressive Conditional Heteroscedasticity), se férdjupningsruta ”Kronans
historiska volatilitet och framtida utveckling” i Inflationsrapport 1998:4.

8  Jamforelser har gjorts med bl.a. NZD, CAD och GBP i handelsvégda termer.
Kronan framstar inte heller som uppseendevéckande volatil vid en jamforelse med
europeiska valutor fore ERM-anknytningen.

9  Detboridettasammanhang betonas att betydelsen av valutafluktuationerna fér en
ekonomi &r en fraga som bor séttas i relation till landets 6ppenhet. Sveriges
exportandel uppgar till ca 47 procent av BNP medan euroomradets exportandel &r
ca 16 procent.



Den sammantagna effekten av rantor och vaxelkurs pa efter-
fragan i ekonomin beddms ha blivit mer expansiv sedan fore-
gaende inflationsrapport till foljd av vaxelkursférsvagningen (se
diagram 25). Den reala TCW-vagda vaxelkursen har férsvagats
med 3,5 procent. Den korta realrdntan har stigit med 0,3
procentenheter medan den langa realréantan har sjunkit med 0,2
procentenheter.

Reporantehdjningen i december innebar att prognosen for de
korta rantorna baseras pa ett nagot hogre kort nominellt rantelage
an i foregaende inflationsrapport. Prognosen for den 10-ariga
obligationsrantan har dédremot reviderats ned med i genomsnitt
ca 0,3 procentenheter 6ver hela prognoshorisonten till féljd av
ett lagre utgangslage och samre konjunkturutsikter. Pa tva ars
sikt vantas den 10-ariga obligationsréntan stiga till 5,2 procent.

Kronan beddms starkas under prognosperioden men till en
svagare niva an i féregadende rapport.

Den senaste tidens kronférsvagning antas, i likhet med beddém-
ningen i foregdende prognos, vara av tillfallig karaktar. Mot
bakgrund av den goda och stabila utvecklingen av svensk ekonomi
med betydande bytesbalansdverskott vantas kronan stérkas under
prognosperioden. Kronan forvantas dock appreciera till en svagare
niva an i foregaende bedémning, framst till féljd av det svagare
utgangslaget. I likhet med féregaende prognos antas en minskad
kortréntedifferens — i samband med att tillvxten i framforallt
USA mattas av ytterligare — bidra till en appreciering av kronan
mot dollarn och pundet. Aven mot euron férvantas en viss
forstarkning av kronan, framst till foljd av goda ekonomiska
fundamenta, men dven av att oron pa de finansiella marknaderna
och i synnerhet bdrsen beddms avta (se férdjupningsruta ”Implicita
sannolikhetsférdelningar och férvéntad borsutveckling”). For detta
talar ocksa den forvantade minskade kortréntedifferensen. I
huvudscenariot bedéms TCW-index uppga till 128,2 i genomsnitt
under 2001 och till 123,7 under 2002.

KAPITEL 2 .

Diagram 23. Nominell effektiv TCW-vagd
vaxelkurs, SEK/USD och SEK/EUR.
Dagsnoteringar, index 18 november 1992=100
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—— SEK/EUR (vanster skala)
—=—=— SEK/USD (vanster skala)
SEK/TCW (héger skala)

Kalla: Riksbanken.

Diagram 24. Historisk volatilitet och marknadens
volatilitetsprognoser for SEK/EUR.
SEK/EUR och procent
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 25. Realrantor och real véxelkurs.
Procent och index: 18 november 1992=100
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram R3. Beskrivning av skevhet och

kurtosis.

Kélla: Riksbanken.
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IMPLICITA SANNOLIKHETS-
FORDELNINGAR OCH FORVANTAD
BORSUTVECKLING

Under de senaste aren har borsutvecklingen varit
turbulent. Eftersom kraftiga rorelser i aktiepriser pa-
verkar hushallens formogenhet ar det ur ett penning-
politiskt perspektiv angeldaget att forsoka ta fram en
indikator for den framtida bdrsutvecklingen. | denna
fordjupningsruta illustreras hur marknadens forvant-
ningar om den framtida borsutvecklingen kan utlésas
med hjalp av prissattningen pa optionsmarknaden.
Genom att utnyttja optionspriserna kan den implicita
sannolikhetsfordelningen for den framtida bdrsutveck-
lingen hérledas.

Ett satt att underlatta tolkning av sannolikhetsfordel-
ningar ar att berakna ett antal statistiska matt som be-
skriver fordelningarnas egenskaper. De statistiska matt
som lampar sig bast for analys av den implicita sanno-
likhetsfordelningen &r skevhet och kurtosis. Dessa bada
begrepp kan illustreras med hjéalp av diagram R3.
Sannolikhetsfordelningens skevhet kan beskrivas som
storleken av ytan A i forhallande till ytan B. Ytan A
motsvarar sannolikheten for en borsnedgang av en viss
storlek (t.ex. 10 procent eller mer) och ytan B motsvarar
sannolikheten for en boérsuppgang av samma storlek.
Om A ar storre an B ar sannolikhetsfordelningen skev
nedat och omvént. For t.ex. aktieindexoptioner betyder
en uppatriktad skevhet, dvs. B ar storre an A, att mark-
nadsaktérerna bedomer att en bérsuppgang ar mer
sannolik an en borsnedgang. Begreppet kurtosis kan
illustreras som summan av A och B. | likhet med varian-
sen ar kurtosis ett matt pa osédkerhet, men medan
variansen mater den totala osékerheten &r kurtosis ett
matt pa hur sannolika extrema utfall ar.

I analysen nedan har foljande matt valts:

Osakerhetsindikator: Sannolikheten fér en borsuppgang pa
10 procent eller mer plus sannolikheten for en bors-
nedgang pa 10 procent eller mer. Detta motsvarar B
plus A i diagram R3.

Skevhetsindikator: Sannolikheten for en borsuppgang pa
10 procent eller mer minus sannolikheten for en bors-
nedgdng pa 10 procent eller mer. Detta motsvarar B
minus A i diagram R3.



I diagram R4 framgar att osdkerhetsindikatorn &r en
forhallandevis god indikator for den framtida oséker-
heten. 10

Néasta fraga ar om det gar att forutsaga at vilket
hall borsen kan komma att utvecklas. For detta andamal
kan skevhetsindikatorn anvandas. Diagram R5 visar
att skevhetsindikatorn, atminstone periodvis, ar en
nagorlunda god indikator for den framtida boérsutveck-
lingen. Nar staplarna ar positiva forutspas en borsupp-
gang (pa 45 dagars sikt) och vice versa. Indikatorn tycks
ha fangat borsnedgangen under 2000 bra medan den
kraftiga nedgangen under hésten 1998 inte kunde
forutses.

Sammantaget kan sdgas att de implicita sanno-
likhetsfordelningarna for OMX aktieindexoptioner
framforallt &r en god indikator for den framtida oséker-
heten. Som indikator fér den framtida borsutvecklingen
ar de mer tveksamma. Utdragna borsuppgangar eller
nedgangar har i viss man kunnat forutsagas fran de
implicita sannolikhetsférdelningarna medan snabba och
kraftiga korrigeringar inte indikerats i fortid pa ett
tillfredstallande satt.

10 Denframtida osakerheten ar beraknad som standardavvikelsen i borsutvecklingen
under de nastkommande 45 dagarna.
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Diagram R4. Kurtosis i den implicita sannolik-
hetsfordelningen och faktisk osékerhet.
Faktisk osdkerhet i standardavvikelser och
osédkerhetsindikator i sannolikhetstermer

0,04 0,60

0,00 0,00
mar 97 mar 98 mar 99 mar 00 mar 01

Faktisk osakerhet (vanster skala)
——— Oséakerhetsindikator (héger skala)

Kallor: Reuters och Riksbanken.

Diagram R5. Skevhet i den implicita sanno-
likhetsférdelningen och OMX-utvecklingen.
OMX-index och skevhetsindikator i
sannolikhetstermer
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——— OMX (vénster skala)
=== Skevhetsindikator (héger skala)

Kallor: Reuters och Riksbanken.
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Diagram 26. Priser pé olja och andra
petroleumprodukter.
Arlig procentuell férandring
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175 —
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Ré&oljepris i USD, (vanster skala)

—— Importpris pa olja och petroleumprodukter
(vanster skala)

Drivmedel och eldningsolja i KPI exkl. skatt
(hoger skala)

Anm. Prognos 2001-2003.

Kallor: International Petroleum Exchange, SCB och
Riksbanken.

Diagram 27. Importpriser i producent- och
konsumentled.
Arlig procentuell férandring
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Konsumtionsvagda importpriser (vanster skala)

= | huvudsak importerade varor i KPI exkl. skatt
(hoger skala)

Anm. Importerade varor i konsumentledet innehéller en

betydande del tjanster, exempelvis transport och handel.
Prognos 2001-2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Importpriser

Prisutvecklingen pa importerade varor beror bl.a. pa forandringar
i kronkursen, som diskuterades i foregaende avsnitt, och utveck-
lingen av de internationella varupriserna.

Prognosen for raoljepriset justeras ner.

| foregaende inflationsrapport férvantades oljepriset fortsatta att
vara hogt ytterligare en tid for att darefter falla tillbaka under
andra kvartalet 2001, framst pa grund av lagre sasongsmassig
efterfragan pa olja (se tabell 1). Nedgangen i oljepriset kom dock
tidigare &n véntat.

De forsamrade internationella tillvaxtutsikterna sedan fore-
gaende inflationsrapport innebar minskad efterfragan pa olja och
darmed en press nedat pa oljepriset. Beddmningen &r att ytter-
ligare produktionsminskningar fran OPEC:s sida inte blir till-
rackliga for att férhindra en oljeprisnedgang i takt med att efter-
fragan faller. Dessutom véantas ett 6kat utbud fran ovriga olje-
producerande lander utanfér OPEC.

Oljeprisprognosen revideras mot denna bakgrund ned till i
genomsnitt 26 USD/fat i ar och 24 USD/fat 2002. Till forsta
kvartalet 2003 forvantas oljepriset ha sjunkit till 22 USD/fat (se
diagram 26).

Priserna pa dvriga ravaror har utvecklats svagare &n vantat.
Den férsdmrade industrikonjunkturen bedéms medféra en mer
dampad prisutveckling framover an vad som prognostiserades i
foregaende inflationsrapport, vilket dven terminspriserna
indikerar.

Den lagre oljeprisprognosen leder till att priserna pa petroleum-
relaterade importvaror i producent- och konsumentledet faller
mer an vad som tidigare antagits. Under 2002 har dessutom det
lagre internationella exportpriset pa bearbetade varor en dam-
pande effekt pa utvecklingen av importpriserna i konsumentledet.
Den svagare apprecieringen av kronan verkar emellertid i motsatt
riktning under hela prognosperioden. Sammantaget gérs bedom-
ningen att priserna pa importerade varor i konsumentledet exklu-
sive skatt kommer att falla nagot i ar for att aret darpa stiga med
i genomsnitt 1 procent (se diagram 27).

Sammanfattningsvis bedéms priserna pa importerade varor i konsumentledet
falla med i genomsnitt 0,2 procent 2001 och stiga med i genomsnitt 1 procent
2002. Jamfort med foregaende inflationsrapport motsvarar detta en
nedrevidering med 1,5 procentenheter 2001 och med 0,1 procentenheter 2002.



Efterfragan och utbud

BNP-UTVECKLINGEN 2000-2003: EN SAMMANFATTNING

Konjunkturutsikterna for den svenska ekonomin har dampats
sedan foregaende inflationsrapport. Tillvaxten 2000 blev hog men
lagre &n forvantat vilket sammanhéangde med en svagare utveckling
framst av hushallens konsumtion mot slutet av aret. For inne-
varande ar ar revideringen av BNP-tillvaxten pataglig. Den ex-
portledda férsvagningen av industrikonjunkturen férvantas ha en
negativ paverkan pa naringslivets investeringar for innevarande
och nasta ar. Fjolarets delvis ofrivilliga lageruppbyggnad forvantas
dartill leda till ett negativt lagerbidrag i ar. Hushallens forvant-
ningar om den egna ekonomin har gradvis forsamrats under loppet
av 2000 vilket tillsammans med en nagot svagare utveckling av
de reala disponibla inkomsterna och mer ddmpad férmdgen-
hetsutveckling talar for en l&gre konsumtion &n prognostiserat.
Den svagare kronan och en minskad import vdntas medfora att
nettoexporten utvecklas i linje med féregaende prognos (se tabell
2 och diagram 28).

Enligt den senaste konjunkturbarometern minskade kapacitets-
utnyttjandet inom industrin i slutet av fjolaret samtidigt som vissa
branscher uppgav att det inte var sa svart att fa tag pa arbetskraft.
Revideringarna av tillvaxten medfér att resursutnyttjandet i
ekonomin som helhet bedéms bli i stort sett oférandrat under
perioden. Sysselsattningsokningen vantas dampas under loppet
av 2001. Som en foljd av att den lagre efterfragan antas paverka
produktionen snabbare &n sysselsattningen revideras den genom-
snittliga arbetsproduktiviteten ned 2001. De nyligen ingangna
I6neavtalen foranleder en marginell uppjustering av 16neéknings-
takten under 2001 och en nedrevidering under 2002. Léneglid-
ningen bedoéms dock till foljd av den mer dampade efterfragan
hamna pa en nagot lagre niva an vad som antogs i féregdende
inflationsrapport.

Tabell 2. Férsorjningsbalans i huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

2000 2001 2002 2003
Hushé&llens konsumtion 4,1 3,0 (3,5 2,3 (3,0) 2,1
Off. myndigh. kons. -1,7 1,1 (1,2) 1,0 (1,0) 1,0
Fasta bruttoinv. 4,5 57 (7,5) 4,5 (6,2) 6,9
Lagerférandring 0,6 -0,5 (-0,1) 0,0 (0,0) 0,0
Export 9,8 6,5 (7,8) 6,2 (6,6) 55
Import 9,7 7,1 (8,6) 6,4 (7,4) 5,8
BNP 3,6 2,4 (3,4) 2,4 (2,9) 2,7

Anm. Prognos 2001-2003. Bedémningen i foregaende inflationsrapport anges inom parentes.
Lagerforandringen ar uttryckt som bidrag i procentenheter till BNP.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 28. Bidrag till BNP-tillvaxten.

KAPITEL 2 .

Procentenheter

95

96

97 98 99 00 01

M Slutlig inhemsk efterfragan

B Nettoexport

Lagerférandringar

Anm. Prognos 2001-2003.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 29. Svensk import och inhemsk
konjunktur.
Arlig procentuell férandring

N
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

gl 11 L1 1y

—— BNP-tillvaxt (vanster skala)

—=—~— Import av varor och tjanster (hoger skala)

Kélla: SCB.

Diagram 30. Exportorderingdng enligt Kl:s
barometer.

Nettotal
120 120
100 |- —1 100
- K R
80 :. A ;' ' = 80
(] F

a0l Ha v £

20— % g RN
4 T 5

ol -

20—

-40 -40

-60 |- - -60

-80 -80
96 97 98 99 00

- Tillverkningsindustri totalt Kemisk

——~— Teleprodukter Motorfordon

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 31. Den konsoliderade offentliga
sektorns finansiella sparande.
Procent av BNP

9 9
6| 1e
3 '\/\ VA

15 ! ! ! ! ! 15
83 85 87 89 91 93 95 97 99 o1 03

Totalt sparande Strukturellt sparande

=== Cykliskt sparande

Anm. Siffrorna 2001-2003 avser Riksbankens prognos. Det
konjunkturella sparandet ar beraknat med utgangs-punkt
fran produktionsgapet skattat enligt den s.k. Unobserved
Components-metoden.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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UTRIKESHANDELN

Sedan foregaende inflationsrapport har den internationella kon-
junkturutvecklingen dampats, vilket talar for en svagare export-
utveckling under prognosperioden.

Sma G6ppna ekonomier med en relativt stor utrikeshandel som
andel av BNP kan vara relativt sett k&nsligare for variationer i
den internationella efterfragan an stora ekonomier. Kénsligheten
kan dessutom antas vara storre ju mer specialiserat landet ar pa
att producera och exportera vissa varor eller tjénster. Det kraftiga
fallet i exportorderingangen for produkter som &r viktiga for den
svenska exporten tyder pa att exporten kan komma att drabbas
relativt hart av den internationella konjunkturnedgangen under
innevarande ar (se diagram 16 och 30). En svagare utveckling av
kronan mildrar dock effekterna ndgot. Nedrevideringen av ex-
porten och den inhemska efterfragan bidrar tillsammans med den
svagare kronan till en lagre importefterfragan. Sammantaget halls
nettoexporten val uppe och forvantas utvecklas i linje med
prognosen i foregdende rapport.

Den totala exporten vantas éka med mellan 6 och 7 procent
bade 2001 och 2002 (se tabell 2). Importtillvaxten vantas ocksa
6ka med omkring 7 procent innevarande och nésta ar. Utrikes-
handelns nettobidrag till BNP-tillvéxten vantas darmed bli 0,1-
0,2 procentenheter per ar under prognosperioden.

FINANSPOLITIK

De senaste arens goda finansiella stallning har mojliggjort for
regering och riksdag att successivt héja malet for den offentliga
sektorns sparande samtidigt som inkomstskatterna har sankts.
Riksbanken har tidigare antagit att skattereduktioner kommer
att genomféras aven 2002. | foreliggande prognos gors bedém-
ningen att det sista steget i kompensationen for de tidigare hojda
egenavgifterna genomférs 2003. Detta antagande beddéms vara i
linje med regeringens intentioner. Ddremot antas, liksom tidigare,
att det utrymme som uppstar utéver det av regeringen uppsatta
saldomalet inte kommer hushallen till godo i form av ytterligare
skattesdnkningar.

Kompensationen for de tidigare hdjda egenavgifterna antas
fortsatta 2003.

Revideringen av tillvaxten under prognosperioden medfor att den
offentliga sektorns sparandedverskott bedéms bli lagre an vad
som prognostiserades vid foregaende inflationsrapport. Enligt
Riksbankens berékningar kommer dock den offentliga sektorns
saldo att under hela prognosperioden 6verstiga 2 procent, vilket
ar regeringens genomsnittliga mal 6éver konjunkturcykeln (se
diagram 31).

Synen pa offentlig konsumtion har inte forandrats pa nagot
avgorande satt sedan foregaende inflationsrapport. Ekonomin i
kommunsektorn ar som helhet relativt god med véaxande
skatteintakter och okande statsbidrag. Néasta ar infors den s.k.
maxtaxan, ett avgiftstak for kommunal barnomsorg, vilket i viss



man kan forvantas oka efterfragan pa barnomsorg och darmed
aven 6ka konsumtionsutgifterna. Den kommunala konsumtions-
okningen begrénsas samtidigt av det balanskrav som inférdes
fr.o.m. 2000. Den sammantagna bedémningen &r att den kommu-
nala konsumtionen ékar svagt under prognosperioden. Tillvéxten
i statens konsumtionsutgifter antas bli lagre an i foregaende
inflationsrapport, huvudsakligen till f6ljd av minskande anslag
till forsvaret i ar och nasta ar.

HUSHALLENS KONSUMTION

Hushallens totala konsumtionsutgifter har ¢kat i snabb takt de
senaste tva aren. Under senare tid har emellertid utsikterna for
hushallens konsumtion forsamrats i flera avseenden: forvant-
ningarna har démpats, formdgenhetsvardena har sjunkit och de
disponibla inkomsterna beddms utvecklas nagot svagare an
tidigare.

Utsikterna for hushallens konsumtion har forsamrats under
senare tid.

Under loppet av 2000 har hushallen blivit mindre optimistiska
om den egna ekonomin, vilket tyder pa att den nedgang i konsum-
tionstillvaxten som tidigare forutsags kan bli kraftigare &n vad
som véntades i december (se diagram 33).1t Aven férvantningarna
om Sveriges ekonomi och om arbetslsheten 12 manader framat har
blivit allt mindre optimistiska.

Hushallens kop av varaktiga varor foljer cykler, som bl.a. beror
pa produkternas livslangd. Aven om det ar svart att exakt forutse
vandpunkterna i dessa cykler finns det normalt anledning att
forvanta sig att en lang period med tilltagande forsaljnings-
okningar foljs av en period med avtagande forsaljningsokningar.
En sadan period med avtagande tillvaxt forefaller nu ha inletts.

Aktieformogenheten har fallit sedan foregaende inflations-
rapport samtidigt som kursfluktuationerna och darmed &dven
osékerheten har 6kat. Den svaga borsutvecklingen har dock &nnu
inte fatt ndgon pataglig effekt pa utvecklingen av dvriga tillgangs-
priser. De reala smahuspriserna har de senaste aren stigit med i
genomsnitt 7 procent per ar vilket historiskt sett ar en hog 6knings-
takt. Det ar rimligt att rakna med att tillgdngspriserna utvecklas
mer i linje med den allménna ekonomiska utvecklingen framover.

Aktieformogenheten har fallit.

Okningstakten i utlaningen till hushallen har dampats ndgot men
ar fortfarande relativt hég samtidigt som skulderna har fortsatt
att 6ka i forhallande till den disponibla inkomsten (se diagram

11 Hushéallens framtidsforvantningar, speciellt avseende den reala disponibla inkomsten ar en viktig
faktor for de privata konsumtionsutgifterna. Malmberg, K. och H. Lindblad (1988), Konjunkturlaget,
Konjunkturinstitutet, maj 1988 och studier pa Riksbanken visar att hushallens forvantningar pa
den egna ekonomin 12 méanader framat, som de redovisas i Hushallens inkopsplaner, forefaller varaen
god indikator pa den framtida inkomst- och konsumtionsutvecklingen.
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Diagram 32. Hushallens totala
konsumtionsutgifter, inkép av bilar samt 6évriga
varaktiga varor i 1995 ars priser.

Arlig procentuell férandring

30

| .

(L

-20
3 95 97 99 01

Inkop av bilar (vanster skala)
——=— Privat konsumtion (hdger skala)
Inkop av dvriga varaktiga varor (hdger skala)

Anm. Fr.o.m. januari 2000 har insamlingsforfarandet av
Hushéllens inképsplaner (HIP) forandrats.

Kalla: SCB.

Diagram 33. Hushallens férvantningar pé dels
den egna ekonomin, dels Sveriges ekonomi samt
forvantad arbetsloshet.

Nettotal

60

25

-10

-45

97 98 99 00 01

——— HIP for egen ekonomi (vanster skala)
=== HIP for svensk ekonomi (hdger skala)

Forvantad arbetsloshet (hoger skala)

Anm. Fr.o.m. januari 2000 har insamlingsforfarandet av
Hushallens inképsplaner (HIP) forandrats.

Kélla: SCB.
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Diagram 34. Kreditutveckling.
Arlig procentuell férandring

12 12
10 - —{10
8 - = 8

93 94 95 96 97 98 99 00 01

Kreditinstitutens utlaning till svensk allmanhet

—=—= Kreditinstitutens utlaning till svenska hushall

Anm. Svensk allmanhet definieras som hushall, féretag och
kommuner. Statistiken inkluderar bankernas &terkopsavtal
(repor) med allmanheten fran och med januari 1995.
Kreditinstitut definieras som banker, bostadsinstitut och
évriga kreditmarknadsforetag. Bostadsinstitutens utlaning
har justerats for verféringen av statliga bostadslan till
bostadsinstituten i juli 1995.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 35. Réntekvot efter skatt och
hushallens skuldkvot.
Procent av disponibel inkomst

12 140

11 130
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9 kY 110
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5 N 70
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82 84 8 8 90 92 94 96 98 00

120

Rantekvot efter skatt (vanster skala)
=== Skuldkvot (hoger skala)

Anm. Skuldkvoten &r hushallens totala skulder i férhallande
till de disponibla inkomsterna. Réntekvoten avser hushallens
ranteutgifter i forhallande till den disponibla inkomsten.

Kélla: SCB.
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34 och 35). Hushallens rantekostnader i forhallande till den
disponibla inkomsten, vilket kan ses som ett indirekt matt pa
hushallens formaga att hantera sina skulder, har dock minskat
patagligt sedan borjan av 1990-talet (se diagram 35).

De reala disponibla inkomsterna vantas 6ka med drygt 4
procent 2001 och med ca 3 procent per ar 2002-2003, vilket &r
nagot mindre &n vad som tidigare antagits. Detta beror framfor-
allt pa att realléner och sysselsattning bedoms stiga mindre &n
vantat. De planerade skattelattnaderna under 2002 och 2003
beddms fa relativt mattliga effekter pa konsumtionen. Det beror
pa skattelattnadernas storlek men ocksa pa att hushallen sannolikt
redan tidigare - i varje fall delvis - anpassat sin konsumtion till
de véntade skattelattnaderna. Det kan emellertid inte uteslutas
att effekterna blir storre och konsumtionen av detta skal hogre.

Hushallens konsumtion vantas ¢ka i langsammare takt.

Hushallens samlade konsumtionsutgifter vantas 6ka 3,0 procent
i ar, 2,3 procent 2002 och 2,1 procent ar 2003. Det innebér att
prognosen for konsumtionstillvaxten reviderats ned med ca 0,5
procentenheter per ar under perioden 2001-2002.

FASTA BRUTTOINVESTERINGAR
OCH LAGERFORANDRINGAR

Sedan féregaende inflationsrapport har tecknen pa att industri-
konjunkturen forsdmrats blivit tydligare. Forsvagningen galler
flertalet industribranscher, men ar sarskilt markant for teleprodukt-
och motorfordonsindustrin. Konjunkturinstitutets barometerunder-
sokningar visar en kraftig dampning av industrins orderingang,
framst fran utlandet. Till detta kommer att den inhemska
efterfragan beddms forsvagas vilket ocksd dampar resursutnytt-
jandet. Den senaste tidens fluktuationer i aktiepriserna &r ett
uttryck for en osdkerhet om foretagens framtida vinstutveckling
och bidrar till det sémre investeringsklimatet. FOrutsattningarna
for investeringsutvecklingen har alltsa férsamrats. Detta galler
aven med hansyn tagen till lagre langrantor &n vid féregaende
inflationsrapport. | motsatt riktning verkar det faktum att
produktionsékningen inom néringslivet varit relativt kraftig under
det senaste aret, vilket har en tendens att féra med sig 6kade
investeringar foljande ar. Anda finns skal att revidera ned
investeringarna i forsta hand for industrin men ocksa fér évriga
delar av naringslivet.

Fdérsvagningen av industrikonjunkturen &r sarskilt markant for
teleprodukt- och motorfordonsindustrin.

Den forsvagade industrikonjunkturen kan dven antas paverka
ovrigt naringsliv eftersom stora delar av tjanstesektorn, som
exempelvis godstransporter, partihandel och ett flertal konsult-
branscher, har en stark anknytning till industrin. I motsatt riktning
verkar utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefonnat, men



bade storleksordningen och tidsprofilen pa dessa investeringar
ar osdkra och svarbedomda.'?

Bostadsinvesteringarna vantas fortsatta att 6ka under prognos-
perioden. Okningen av byggandet &r ungefar jamnt fordelad
mellan smahus och flerbostadshus och det ar inte enbart i stor-
stadsomradena som 6kningar noteras. Uppgangen i byggandet
beddms fortsatta och berdra allt fler regioner.

Sammantaget bedéms de fasta bruttoinvesteringarna 6ka med
5,7 procent 2001 och med 4,5 respektive 6,9 procent 2002 och
2003. Avgorande for investeringarnas tidsprofil ar industrikon-
junkturens forlopp. Det finns i allménhet en tidsférdréjning mellan
beslut om investeringar och genomférande varfor investeringarna
i ar delvis kan vara grundade pa tidigare produktionsokningar.

Enligt nationalrdkenskaperna uppgick lagrens bidrag till BNP-
tillvaxten under 2000 till 0,6 procentenheter. Darmed 6vertraffade
lagerbidraget bedomningen i foregdende inflationsrapport. Lager-
stockstatistiken for industrin visar att sarskilt lagren av insatsvaror
okat under de senaste aren till foljd av kraftigt 6kade produktions-
volymer. Under andra halvaret i fjol 6kade aven industrins fardig-
varulager. Uppgangen kan hanforas till ett flertal branscher.
Fardigvarulagrens utveckling kan indikera en ofrivillig lager-
uppbyggnad, vilket bl.a. stéds av barometerdata for fjarde
kvartalet som tyder pa missndje med for stora varulager inom
industrin och delar av handelssektorn (se diagram 38).

Indikatorer tyder pa en viss ofrivillig lageruppbyggnad inom
industrin och delar av handeln.

Sammantaget talar en stérre lageruppbyggnad an vantat under
fjolaret och bedémningen att tillvaxten i ekonomin avtar for att
tillvaxtbidraget fran lagerférandringarna kan vantas bli patagligt
negativt i ar. Under 2001 vantas bidraget till BNP uppga till
omkring —0,5 procentenheter. For de darpa foljande prognosaren
beddms lagerférandringarnas bidrag till BNP-tillvaxten bli i stort
sett neutralt.

SYSSELSATTNING OCH PRODUKTIVITET

Sysselsattningsutvecklingen under 2000 blev starkare an vad som
antogs i foregdende inflationsrapport. Den storsta dkningen
skedde inom den privata tjanstesektorn samtidigt som antalet
offentligt sysselsatta fortsatte att 6ka. Enligt den senaste tillgang-
liga statistiken fortsatte sysselsattningsékningen under januari
och februari 2001.

Fjolarets starka sysselsattningsutfall tillsammans med en
fortsatt 6kning under inledningen av detta ar féranleder en mar-
ginell upprevidering av den genomsnittliga sysselsattningstill-
vaxten for 2001. Antalet nyanmaélda lediga platser har planat ut

12 Defyraoperatérer som erhallit licenser har gjort utfastelser som kan summeras till narmare 100
miljarder kronor t.o.m. 2011. S& stora investeringar ar emellertid orealistiskt att rakna med eftersom
féretagen vantas samarbeta om utbyggnaden. Om nétuppbyggnaden, som ett rdkneexempel, antas
medfora investeringar pa 10 miljarder kronor per &r under 2002 och 2003 motsvarar detta ca 4,5
procent av investeringarna i vrigt naringsliv under dessa ar.
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Diagram 36. Hushéllens sparkvot och reala
tillgdngspriser.
Procent av disponibel inkomst samt index:
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——— Tillgdngsprisindex (véanster skala)

— == Sparkvot (héger skala)

Anm. Sparkvoten ar definierad som skillnaden mellan
hushallens disponibla inkomster och konsumtionsutgifter
som andel av de disponibla inkomsterna. Tillgangsprisindex
&r ett vagt genomsnitt av aktiepriser, smahuspriser och
priser pd kommersiella fastigheter. Data t.0.m. 1997 &r
framtagna av BIS. Fran 1998 till 2000 har Riksbanken gjort
framskrivningar av dessa tidsserier.

Kallor: Bank for International Settlements, SCB och
Riksbanken.

Diagram 37. Investeringar i tillverknings-
industrin, avvikelse frdn HP-trend, samt andel
foretag med maskin- och anlaggningskapacitet
som tréngsta sektion.
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Investeringarnas avvikelse fran trend (véanster skala)

— == Maskiner och anlaggningar trangsta sektion (héger skala)

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.
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Diagram 38. Fardigvarulager i
tillverkningsindustrin enligt
konjunkturbarometern.
Nettotal
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Jamfort med féregdende undersokningstillfélle

B Nulagesomdéme

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 39. Antal sysselsatta personer.
Index: 1980:3=100
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Totalt

=== Offentlig tjanstesektor
Privat tjanstesektor
Byggsektor
Industrisektor

Anm. Serierna ar sasongsrensade och uttryckta som tre
manaders glidande medeltal.

Kélla: SCB.
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sedan foregdende inflationsrapport vilket tyder pa att oknings-
takten i sysselsattningen kommer att avta under loppet av aret.
Samtidigt har okningstakten av antalet kvarstaende lediga platser
dampats sedan foregdende inflationsrapport, vilket indikerar att
det kan ha blivit lattare att tillsatta uppkomna vakanser (se
diagram 40).

| takt med att ekonomins tillvaxttakt dampas ar det rimligt att
forvanta sig en avmattning av sysselséttningstillvaxten under
loppet av aret.

For nasta ar bedéms den reviderade BNP-tillvaxten avspeglas i
en svagare sysselsattningsdkning an vad som antogs i foregdende
inflationsrapport. Sammantaget antas sysselsattningen 6ka med
omkring 130 000 personer under de narmaste tre aren.

Under 2000 tillférde regeringen AMS uttkade medel och antalet
deltagare i konjunkturberoende program bdrjade 6ka under slutet
av aret. Totalt omfattades nagot fler personer av arbetsmarknads-
politiska program under foregaende ar an vad som forutsags i
inflationsrapporten i december. AMS har tilldelats utokade resurser
aven i ar vilket vantas innebara en nagot langsammare minskning
av antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska program. Den
svagare sysselsattningsutvecklingen nasta ar leder till att den 6ppna
arbetsldsheten revideras upp.

Den genomsnittliga arbetsproduktiviteten foljer i allménhet
ett procykliskt monster. En forklaring ar forekomsten av s.k.
”labour hoarding”, dvs. foretagen avstar fran att dndra syssel-
sattningen i samma omfattning som produktionen under perioder
med tillfalligt 1ag efterfragan. Detta kan i sin tur ha att géra
med t.ex. kostnader som ar forknippade med anstéllningar och
avskedanden, sasom avgangsvederlag, upplarnings- och admini-
strationskostnader, etc. Sysselsattningsférandringar tenderar att
slapa efter forandringar i produktionen ocksa darfor att det tar
tid att anstalla och avskeda arbetskraft. Foljden blir att den
genomsnittliga arbetsproduktiviteten tenderar att sjunka i perioder
med fallande efterfragan. Det finns dock tecken pa att detta sam-
band inte langre ar lika entydigt; foretagen tycks under de senaste
aren ha blivit snabbare pa att genomféra sysselsattnings-
forandringar som ett svar pa forandringar i produktionen (se
tabell 3).

Tabell 3. Maximala korrelationer mellan férandringar i BNP och i sysselsdttning matt pa
tva olika satt. Fordréjning i kvartal inom hakparentes.

Tidsperiod Sysselsattning i personer Arbetade timmar
81:1-89:4 0,44 [4] 0,55 [0]
90:1-00:4 0,90 [2] 0,88 [0]
93:1-00:4 0,84 [1] 0,90 [0]
95:1-00:4 0,82 [1] 0,82 [0]
81:1-00:4 0,81 [2] 0,80 [0]

Kéllor: SCB och Riksbanken.



Under senare ar har méjligheterna att variera arbetstiderna okat,
i synnerhet inom industrin. De ingangna I6neavtalen har bl.a.
inneburit att arbetsgivarna fatt ett storre inflytande éver arbetstidens
forlaggning genom t.ex. konjunkturanpassad arbetstid. Aven antalet
timanstéllda pa arbetsmarknaden har 6kat. Med en okad arbets-
tidsflexibilitet kan foretagen i stérre utstrackning an tidigare valja
att reducera den genomsnittliga arbetstiden istéllet fér genom-
snittligt antal sysselsatta. Okade mdjligheter for foretagen att
variera arbetstiden med efterfragelaget kan férvantas leda till att
arbetsproduktiviteten kan komma att variera mindre med fluk-
tuationerna i produktionen &n tidigare. Sammantaget finns det
anda skal att anta arbetsproduktiviteten aven i fortsattningen
kommer att uppvisa ett visst procykliskt ménster, bl.a. darfor att
arbetstidsflexibiliteten varierar mycket mellan olika sektorer av
ekonomin och att féretagen har svart bedoma efterfragevaria-
tionernas varaktighet och djup.

Arbetsproduktivitetens tillvaxt revideras mot denna bakgrund
ned med drygt en halv procentenhet 2001 men férvantas 2002
vaxa i takt med tidigare bedémning.

Tabell 4. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot.

2000 2001 2002 2003
Nominallén, proc. forandring 3,6 (3,5) 4,1 (4,0) 3,9 (4,3) 3,9
Arbetsproduktivitet, proc. férandring 2,1 (2,0) 1,4(2,1) 1,7 (1,8) 1,7
Enhetsarbetskostnader, proc. férandring 1,9 (1,9) 2,7 (1,8) 2,3 (2,5) 2,2
Arbetade timmar, proc. férandring 1,5 (1,9 1,0(1,4) 0,7 (1,1) 1,0
Oppen arbetsloshet, procent 4,7 (4,7) 4,2 (4,2) 42 (3,7) 4,0
Anm. Bedémningen i foregdende inflationsrapport anges inom parentes.
Kaéllor: SCB och Riksbanken.

RESURSUTNYTTJANDET

Resursutnyttjandet i ekonomin &r av avgdrande betydelse for be-
doémningen av inflationsutvecklingen. For att bedéma kapacitets-
utnyttjandet anvander Riksbanken flera indikatorer. Ett matt pa
det totala resursutnyttjandet i ekonomin &r ekonometriska skatt-
ningar av det s.k. produktionsgapet.’® Sedan forra aret skattar
Riksbanken produktionsgapet med utgangspunkt fran ett utvidgat
arbetsloshetsbegrepp som férutom Oppet arbetslésa dven inklu-
derar latent arbetssokande.** En sammantagen beddémning av
berdkningarna ar att produktionsgapet har slutits eller &r mycket
nara att slutas (se diagram 42).

Vid bedémningar av resursutnyttjandet i ekonomin tas hansyn
ocksa till mer direkt information om kapacitetsutnyttjande,
bristtal, m.m. i olika delar av ekonomin. Inom industrin som i
ett relativt tidigt skede paverkas av den svagare internationella
konjunkturen har kapacitetsutnyttjandet minskat enligt den senaste
konjunkturbarometern. Aven andelen féretag med utbudsfaktorer
som trangsta sektion, liksom bristtalen for yrkesarbetare och
tekniska tjansteman, har minskat nagot (se diagram 44).

13 Forutom den statistiska osékerheten som alltid finns i ekonometriska modeller rader aven en
osakerhet om gapets niva som beror pa att nivan ej kan observeras ens i efterhand. Harav foljer att
de métt pa produktionsgapet som olika ekonometriska metoder ger &r osakra.

14 Sefordjupningsruta ”Arbetsmarknaden och resursutnyttjandet” i Inflationsrapport 2000:3.
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Diagram 40. Arbetsléshet och vakanser.
Procent respektive 1000-tal platser
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Total arbetsléshet (vénster skala)
——=— Oppen arbetsléshet (vdnster skala)
Nyanmalda platser (hoger skala)

Kvarstdende lediga platser (hoger skala)

Anm. Serierna &r sasongsrensade.

Kallor: AMS och SCB.

Diagram 41. Arbetsproduktivitet i naringslivet
fordelad pa kapitalintensitet och total
faktorproduktivitet.

Logaritmerat index, 1984=0

35

85 87 89 91 93 95 97 99 o1

—— Arbetsproduktivitet
——— Kapital/arbete
Faktorproduktivitet

Anm. Uppdelningen av arbetsproduktiviteten bygger pa en
produktionsfunktion av Cobb-Douglas-typ med konstant
skalavkastning. Loneandelen av BNP har satts lika med det
historiska medelvardet 0,6.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 42. Produktionsgap enligt tre olika

metoder.
Procent

— UC

Anm. Serierna ar uttryckta som fyra kvartals glidande
medeltal. HP &r det s.k. Whittaker-Henderson eller Hodrick-
Prescott-filtret. Filtret baseras p& Riksbankens prognos for
BNP-tillvaxten 2001-2003. UC &r den s.k. Unobserved
Components-metoden. PF ar produktionsfunktionsansatsen.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 43. Faktisk och potentiell BNP enligt

UC-metoden.
Logaritmerad niva

rd

7

1315

1305

Inom savél byggnadsindustrin som tjanstenaringarna ar det
huvudsakligen brist pa arbetskraft som kan ge upphov till flask-
halsproblem. Andelen byggféretag med brist pa arbetskraft uppvisar
endast en liten sasongmassig nedgang fran tredje till fjarde kvartalet
2000. | tjanstendringarna ar konjunkturbilden mer splittrad med
en tydlig tendens till férsvagning i bilhandeln men fortsatt god
tillvaxt for partihandel, uppdragsverksamhet och datakonsulter.
Bristen pa arbetskraft var i stort sett oforandrad mellan det tredje
och fjarde kvartalet. Vissa tjanstebranscher, bl.a. datakonsulter
rapporterade dock minskad brist.

Den potentiella tillvéxttakten ar av central betydelse for hur
resursutnyttjandet och inflationstrycket kan komma att utvecklas.
Ett flertal olika forandringar kan ha paverkat ekonomins trend-
maéssiga arbetsutbuds- och produktivitetsutveckling.®> Det har bl.a.
genomforts reformer i skatte-, socialférsakrings- och pensions-
systemen och forandringar som paverkat graden av konkurrens i
ekonomin. Stabiliseringspolitikens inriktning mot Iag inflation
och makroekonomisk stabilitet kan tillsammans med férandringar
i det institutionella ramverket for 16nebildningen ha bidragit till
en battre fungerande ekonomi under senare ar och darmed till
en nagot hogre potentiell tillvaxt. Demografiska forandringar
kommer ocksa att paverka den potentiella tillvaxten direkt via
effekter pa arbetskraftsutbudet men ocksa indirekt via effekter pa
sparande.'®

Med beaktande av den reviderade tillvdxten under prognos-
perioden beddms resursutnyttjandet vara i stora drag oférandrat.

s~

81 83 85 87 8

Faktisk BNP
=== Potentiell BNP

9 91 9

3 95

97 99 01

Amn. UC-metoden &r en av flera metoder Riksbanken

anvander for att kvantifiera resursutnyttjandet i ekonomin.
Se fordjupningsruta Ny version av unobserved component
(UC)-metoden” i Inflationsrapport 1997:2.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Den potentiella tillvédxten beddéms ligga inom intervallet 2-2,5
procent per ar, vilket 6verensstimmer med den genomsnittliga
tillvéxten i ett l&ngre tidsperspektiv. Den revidering av tillvéxten
som gors for de narmaste aren innebéar att ekonomins lediga
resurser bedéms i stora drag vara oférandrade under prognos-
perioden.

LONER OCH ENHETSARBETSKOSTNADER

| slutet av forra aret slots ett flerarigt avtal for lararna. Avtalet
ger I6nedkningar pa runt 4 procent per ar under en femarsperiod.
Under 2001 har avtalsrorelsen fortsatt och flera avtal har slutits
pa arbetsmarknaden, bl.a. inom industrin. Avtalen i industrin ar
“framtunga”, dvs. en stor del av de avtalade I6nedkningarna faller
ut i borjan av avtalsperioden. Berakningar tyder ocksa pa att
nivan i de avtal som hittills slutits ar nagot hogre &n nivan i de
avtal som slots under forra avtalsrorelsen.

Den senaste tidens tendenser till avmattning i ekonomin i
kombination med de laga inflationsférvantningarna har sannolikt

15 Sefordjupningsruta "Ekonomisk tillvaxt och dess bestamningsfaktorer” i Inflationsrapport 1999:4.
Tankbara inflationseffekter av forandringar i trendmaéssigt arbetsutbud och produktivitetsutveckling
diskuterades i fordjupningsrutan ”Potentiell tillvaxt och inflation, ett rakneexempel” i
Inflationsrapport 2000:2.

16 Sefoérdjupningsruta ”Demografi, kapitalintensitet och arbetsproduktivitet” i Inflationsrapport
2000:3.



inverkat pd forhandlingsresultatet. Det verkar ocksa troligt att
forandringar i forhandlingssystemet, som férhandlingsordnings-
avtal och samordning av avtalsférhandlingar, har bidragit till de
forhallandevis laga nivaerna.

Flera kommande avtal vantas bade niva- och profilmassigt
hamna i linje med de hittills slutna avtalen.

Avtalsrorelsen ar dock &nnu inte avslutad. Avtal férvantas slutas
under den narmaste tiden for avtalsomraden inom bl.a. stat,
kommuner, bygg, handel och hotell- och restaurang. De kommande
avtalen forvantas bade niva- och profilméssigt i huvudsak hamna
i linje med de hittills slutna avtalen.!” Léneglidningen forvantas
bli lagre an i foregaende inflationsrapport framst till foljd av lagre
tillvaxt och nagot svagare arbetsmarknadslage.'® Det finns
emellertid risk for att I6neglidningen kan oka de narmaste aren
om nagot eller nagra forbund far igenom relativt hoga lonedkningar.
Sammantaget medfor profilen pa de nya avtalade lonedkningarna
och lagre forvantad l6neglidning att I6neprognosen revideras;
I6nerna vantas stiga med 4,1 procent i ar och 3,9 procent under
bade 2002 och 2003 (se tabell 4).

Forandringarna i I6neutvecklingen och produktivitetstillvéxten
far till foljd att prognosen fér enhetsarbetskostnaderna revideras
upp i ar. Under 2002 justeras daremot prognosen ned nagot,
vilket i huvudsak beror pa en lagre forvantad 16nedkningstakt.
Sammantaget beddms l6nekostnaderna per producerad enhet ut-
vecklas ungefér i linje med den inhemska inflationen, vilket bl.a.
medfor att vinstandelen stabiliseras (se tabell 4 och diagram 45).

17 Empiriska skattningar indikerar att industrin varit ldneledande i forhallande till de andra sektorerna
i ekonomin under perioden 1972-1998. Se Tagtstrom, S., ”Lonespridning mellan olika sektorer i
Sverige”, Penning- och Valutapolitik 4, 2000, Sveriges riksbank.

18 Loneglidningen for t.ex. industriarbetare &r hogt korrelerad med arbetsmarknadsléget, méatt med
arbetsldshet, antalet kvarstdende platser och bristtal. Se Friberg, K. och E. Uddén-Sonnegard,
”Forandrad [6nebildning i en féréndrad omvérld?”, Penning- och Valutapolitik 1, 2001, Sveriges
riksbank.
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Diagram 44. Andel foretag i tillverkningsindustrin
med utbudsfaktorer som primdr begrénsning.

Procent

i

86 91 96

Séasongrensat

— == Originalserie

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 45. Vinstandel.
Andel av BNP till faktorpris
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Anm. Serierna baseras pé savél det gamla systemet for
nationalrakenskaper (SNA 68) som det nya (ESA 95).
Prognos 2001-2002.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Priseffekter av avregleringar
och handelsliberalisering

Sverige har under 1990-talet konkurrensutsatt flera marknader
vilket har bidragit till en 1agre prisdkningstakt i konsumentledet.
Men aven om det har skett en priskonvergens mot EU-genomsnittet
under senare ar ar den svenska prisnivan fortfarande drygt 20
procent hégre &n genomsnittet i EU, varav uppemot hélften kan
forklaras av bristande konkurrens i Sverige.*®

Den prisddmpande effekten efter avregleringen av el- och
telepriserna har avtagit de senaste manaderna. | féregaende infla-
tionsrapport bedémdes det negativa bidraget till KPI-inflationen
av el- och telepriser upphéra fr.o.m. 2001, medan EU:s jordbruks-
reform, Agenda 2000, aven fortsattningsvis bedémdes dampa KPI-
inflationen med 0,1 procentenheter. Mul- och klévsjukan och BSE
(galna ko-sjukan) kan temporért ge ett positivt bidrag till KPI-
inflationen till foljd av prisékningar pa fisk och kott.?

Sammantaget beddms den dampande effekten av olika avreg-
leringar och handelsliberalisering pa KPI-inflationen under 2001
t.0.m. 2003 uppga till 0,1 procentenheter per ar. De prisdampande
effekterna av avregleringar och handelsliberalisering har emellertid
tidigare blivit storre an vantat. Det kan inte uteslutas att ytterligare
avregleringar sker som 6kar konkurrensen och darmed bidrar till
en mer dampad prisutveckling. Manga omraden karaktariseras i
dagslaget av hog foretagskoncentration och svag importkon-
kurrens. Detta galler t.ex. inom bilindustrin och pa livsmedels-
och transportomradet. Ett steg i att 6ka konkurrensen inom dessa
omraden &r att gruppundantaget for frivilliga kedjor inom detalj-
handeln upphor fr.o.m. 1 juli i ar. Ett annat steg ar den Euro-
peiska kommissionens éversyn av bilindustrins dverenskommel-
ser mellan tillverkare och aterforsaljare angaende ensamforsalj-
ning och selektiv distribution.

19 Konkurrensverket, ”Varfor ar de svenska priserna sa hoga?”, Konkurrensverkets rapportserie
2000:12.

20 Vikten i KPI for kott och fisk &r 2,5 respektive 0,7 procent. Det innebdr att en prisékning med 10
procent pa dessa produkter skulle ge ett positivt bidrag till KPI-inflationen med ca 0,3
procentenheter.
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Effekter av politiska beslut och rantekostnader

Det har inte inkommit nagra nya forslag om andrade indirekta
skatter och subventioner sedan foregdende inflationsrapport.
Bidraget fran dessa vantas saledes forbli litet under hela prognos-
perioden. Forandringar i prognosen for rantekostnader for egnahem
ar ocksa sma.

I januari 2001 hojdes taxeringsvardena for smahus samtidigt
som skattesatsen sanktes fran 1,5 till 1,2 procent. Bidraget till
KPl-inflationen fran dessa férandringar blev drygt 0,1 procent-
enheter. Vidare genomfordes en s.k. gron skattevéxling som bl.a.
innebar hogre skatt pa energi och sankt moms pa kollektiva resor.
Om momssankningen pa kollektiva resor far fullt genomslag pa
priserna skulle bidraget till KPI-inflationen bli -0,1 procentenheter.
Utfallet av KPI tyder dock pa att sa inte blev fallet. Sammantaget
beddms bidraget till KPl-inflationen fran indirekta skatter bli litet
under 2001 (se tabell 5). Indexering av vissa punktskatter till foljd
av prisokningarna under aret innan bedéms leda till att KPI-
inflationen i januari 2002 och 2003 héjs marginellt. Bidraget till
KPI-inflationen beréknas bli knappt 0,1 procentenheter under
bade 2002 och 2003.

Tabell 5. Bidrag till KPI-inflationen fran indirekta skatter, subventioner och

rantekostnader.
Procentenheter

dec 2001 mar 2002 mar 2003
Indirekta skatter och subventioner 0,0 (0,1) 0,1 (0,1) 0,1
Réntekostnader egna hem 0,1 (0,0) 0,1(0,1) 0,2
Totalt 0,1(0,1) 0,1 (0,2) 0,2

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i féregdende inflationsrapport. | denna tabell
beaktas enbart direkta effekter av indirekta skatter. Indirekt effekter redovisas i tabell 6. Det innebar att
den totala KPI-effekten ges av summan av effekterna i bade tabell 5 och 6.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Réantekostnader for egnahem gav i februari ett arligt bidrag pa
0,1 procentenheter till KPI-inflationen. Bidraget vantas forbli
svagt positivt under 2002 och 2003.

Det finns &ven ett antal politiska forslag som paverkar inflationen
matt bade med KPI1 och UND1X. I budgetpropositionen for 2001
diskuteras en begransningsregel for uttaget av fastighetsskatt. Regeln
innebdr att uttaget av fastighetsskatt avseende permanentbostaden
under vissa forutsattningar begréansas sa att det inte 6verstiger en
viss andel av hushallsinkomsten. Denna begransningsregel bedéms
ge ett negativt bidrag till KPI-inflationen med knappt 0,1
procentenheter under 2001. UND1X kommer sannolikt inte att
paverkas. Sankningen av fastighetsbeskattningen pa hyreshus gav
i januari netto ett nagot stérre negativt bidrag till bade KPI- och
UND1X-inflationen &n vad som prognostiserades i foregaende
inflationsrapport (se tabell 6).
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Till féljd av 6kad osékerhet kring den fortsatta beredningen av
Utredningen om 6éversyn av konsumentprisindex (SOU 1999:124)
antas, till skillnad fran foregaende prognos, att daghemsavgifter
inte kommer att inkluderas i KPI tills 2002. Darmed uppkommer
inte den démpning av KPI- och UND1X-inflationen med 0,3
procentenheter 2002 som ett inférandet av maxtaxa for daghems-
avgifter beraknades medfora.

Tabell 6. Politiska beslut som paverkar KPI- och UND1X inflationen.
Procentenheter

dec 2001 mar 2002 mar 2003
Fastighetsskatt hyreshus -0,2 (-0,1) 0,0 (0,0) 0,0

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i foregdende inflationsrapport. Se ocksa
anmarkning till tabell 5.

Kélla: Riksbanken.



Inflationsférvantningar

De enkater som har publicerats sedan foregaende inflations-
rapport indikerar generellt sett nagot lagre inflationsforvantningar
pa bade lang och kort sikt. Att de langsiktiga inflationsforvént-
ningarna overlag fallit ndgot sammanhénger sannolikt med tecken
pa en global konjunkturavmattning. Férandringarna sedan fore-
gdende inflationsrapport ar 6verlag sma. Noterbart ar hushallens
forhallandevis laga kortsiktiga forvantningar och att arbetsgivarna
reviderat ned forvantningarna pa alla tidshorisonter (se tabell 7).
Overlag ar inflationsférvantningarna vl i linje med inflationsmalet.

Tabell 7. Forvantad inflationstakt.
Arlig procentuell férandring av KPI

Férvantad inflationstakt om 1 &r

Penningmarknadens aktorer 1,8
Arbetsgivarorganisationer 1,8
Arbetstagarorganisationer 1,8
Inkdpschefer handel 2,1
Inképschefer industri 2,2
Hushall (HIP) 1,4
Industriféretag (Barometern) 1,8
Tjansteforetag (Barometern) 1,8

Férvantad inflationstakt om 2 &r

Penningmarknadens aktorer 1,9
Arbetsgivarorganisationer 1,9
Arbetstagarorganisationer 1,9
Inképschefer handel 2,2
Inkdpschefer industri 2,2

Férvantad inflationstakt om 5 ar

Penningmarknadens aktorer 2,0
Arbetsgivarorganisationer 1,9
Arbetstagarorganisationer 2,2
Inkdpschefer handel 2,3
Inkopschefer industri 2,3

(0,1)
(-0,1)
(-0,1)

(0,0
(-0,1)
(-0,1)

0,1)

0,2)

(0,0)
(-0,2)
(-0,1)

(0,0
(-0,1)

0,1)
(-0,2)
0,2)
(0,0)
(0,0)

Anm. Inom parentes anges forandringen i procentenheter sedan foregdende undersékning.

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.
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Diagram 46. Inflationsférvantningar
hos penningmarknadsaktorer.
Arlig procentuell forandring

/

AU il
J

-1
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
— KPI feb-97 sep-00
——— jan-95 feb-98 nov-00
feb-96 —— mar-00 —— mar-01
Kallor: Prospera Research AB och SCB.
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InflationsbedOmning

| detta kapitel gdrs en sammanfattande bedémning av inflationsutsikterna
t.o.m. forsta kvartalet 2003 givet att reporantan halls oférandrad pa 4,0
procent. Inledningsvis beskrivs grunddragen i det s.k. huvudscenariot, dvs. den
prisutveckling som anses mest sannolik de kommande tva aren. Dérefter redovisas
en beddmning av osékerheten och riskbilden i inflationsutsikterna. Kapitlet
avslutas med en utblick ett ar bortom inflationsprognosens tvaarshorisont.

Inflationsutsikterna i huvudscenariot

| foregaende inflationsrapport forutsags en viss avmattning i den
internationella konjunkturen samtidigt som det bedémdes finnas
en risk for en annu svagare utveckling. De senaste manadernas
statistik tyder pa en utveckling mer i linje med riskbildens scenario
med en mer markerad internationell avmattning. Den framsta
anledningen &r den senaste tidens férhallandevis snabba forsvag-
ning av den amerikanska konjunkturen. De penningpolitiska l&tt-
nader som Federal Reserve vidtagit minskar visserligen risken for
en kraftig konjunktursvacka, men forefaller inte kunna hindra att
utvecklingen i framforallt det korta perspektivet blir mer ddmpad
an vad som prognostiserades i foregdende inflationsrapport.

Den japanska ekonomin forvantas paverkas relativt mycket
av avmattningen i USA. Detta beror framst pa att en stor del av
japansk export gar till den amerikanska marknaden eller till asiatiska
marknader, som i sin tur i hdg grad ar beroende av utvecklingen i
USA. Till detta kommer underliggande problem i den japanska
ekonomin, t. ex. i den finansiella sektorn, som &nnu inte fatt sin
l6sning. 1T-sektorn, dar Japan ar relativt framtradande, har ocksa
traffats forhallandevis hart av konjunkturférsvagningen.

Aven inom euroomradet har konjunkturen dampats. Har ar dock
utvecklingen mer i linje med tidigare bedomningar och effekterna
av den amerikanska konjunkturférsvagningen forvantas bli for-
hallandevis begransade. En nedjustering har dock gjorts av till-
vaxtutsikterna for innevarande ar.

Sammantaget bedoms tillvaxten i OECD-omradet bli 2,2
procent 2001 och 2,6 procent 2002, vilket innebar en nedrevide-
ring med 0,8 respektive 0,2 procentenheter jamfért med fore-
gaende prognos. For 2003 vantas tillvaxten bli 2,8 procent. En
gradvis aterhamtning forutses saledes i huvudscenariot under
prognosperioden bl.a. som en foljd av att penningpolitiska latt-
nader, framst i USA, successivt far effekt. Nagon snabb och kraftig
konjunkturuppgang vantas dock inte ske.

Den svagare internationella efterfrageutvecklingen paverkar
den svenska prisutvecklingen via olika kanaler. Den snabbaste
kanalen gar via prisutvecklingen pa importerade produkter.
Den internationella konjunkturférsvagningen kan férvantas resul-
tera i en nagot mer dampad utveckling av de internationella priserna.
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Diagram 47. KPI och UND1X. Utfall och huvud-
scenario i jamforelse med féregdende rapport.
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 48. UND1X, UNDINHX och priser pa
importerade varor. Utfall och huvudscenario.
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

42

02 03

=== Prognos UND1X
=== Prognos UNDINHX
Prognos importpriser

INFLATIONSRAPPORT 2001:1

Det kanske viktigaste av dessa ar raoljepriset, som har sjunkit
snabbare an vantat och antas aven fortsattningsvis utvecklas svagare
an i foregdende prognos.

Vaxelkursutvecklingen ar betydelsefull fér hur stort genom-
slaget av den internationella prisutvecklingen blir pa den svenska
inflationen. Under 2001 har kronan utvecklats svagare an vantat.
Detta formodas bl.a. bero pa kapitalutfloden relaterade till den
svaga utvecklingen av den till stor del utlandségda bdrsen och till
portfoljplaceringar i sparen av premiepensionsvalet. Aven den
allmanna internationella ekonomiska och finansiella oron déar
kronan missgynnas i egenskap av liten valuta torde ha bidragit
liksom en oro for en svagare exportutveckling. I huvudscenariot
véntas alltjamt en forstérkning av kronan under prognosperioden.
Apprecieringen formodas dock gd nagot langsammare an vad
som tidigare antagits, vilket innebar att kronan i genomsnitt blir
svagare an i foregdende inflationsrapport. Detta uppvager delvis
den mer dampade internationella prisutvecklingen.

En annan, mer langsam, kanal genom vilken den internationella
konjunkturforsvagningen paverkar den svenska inflationsutveck-
lingen &r via effekter pa den aggregerade efterfragan. Som tidigare
konstaterats forvantas konjunkturférsvagningen bli relativt sett
mindre kénnbar i Europa, dar svenska exportforetag har sin huvud-
sakliga avsattning. Samtidigt har orderingangen for viktiga sven-
ska exportprodukter fallit relativt kraftigt, vilket kan vara ett tecken
pa att produktsammanséattningen av svensk export gor att Sverige
paverkas snabbare och kraftigare av nedgangen i den internatio-
nella konjunkturen. Den svagare véxelkursen och en mer dampad
importutveckling bedéms dock bidra till att nettoexporten utveck-
las ungefér i linje med prognosen i féregaende inflationsrapport.

Den svagare internationella konjunkturen kan ocksa formodas
paverka investeringarna. Barometerundersokningar visar att
orderingangen i industrin, som ar den sektor som forst kan antas
marka av en konjunkturfoérsvagning i utlandet, har mattats. An-
delen foretag som i forsta hand anger att produktionen begran-
sas av tillgdngen pa maskiner och anldaggningar har ocksa fallit
den senaste tiden, vilket kan formodas avspeglas i ett minskat
behov att bygga ut produktionsapparaten. En nedjustering av de
fasta bruttoinvesteringarna bedéms mot denna bakgrund vara
motiverad.

Sannolikt kan den internationella konjunkturforsvagningen till
en del &ven forklara det mindre optimistiska stamningslaget hos
hushallen, bl.a. via effekter pa de finansiella marknaderna i form
av framforallt en svag och turbulent borsutveckling. Enkatunder-
sokningar indikerar att hushallens framtidstro har dampats avse-
vart de senaste manaderna. Denna omvéardering av framtidsut-
sikterna hos hushallen vantas tillsammans med en cyklisk damp-
ning av 6kningstakten i inkbpen av varaktiga varor bromsa kon-
sumtionstillvaxten under kommande ar.

Tillsammans med en forvantad korrigering av lagren under
2001, efter en lageruppbyggnad under fjolaret, vantas den svagare
utvecklingen for exporten, bruttoinvesteringarna och den privata
konsumtionen resultera i en lagre BNP-tillvaxt an vad som forutsags



i foregaende inflationsrapport. Effekterna mildras till en del av att
aven importen forvantas utvecklas svagare. Sammantaget vantas
BNP 6ka med 2,4 procent bade 2001 och 2002. Detta innebar en
nedjustering med 1,0 respektive 0,5 procentenheter jamfort med
foregaende inflationsrapport. For 2003 forutses en tillvaxt pa 2,7
procent. Det bor betonas att det dven efter revideringarna handlar
om en i ett historiskt perspektiv forhallandevis hog tillvaxt.

Sammantaget vantas BNP 6ka med 2,4 procent bade 2001 och
2002 samt med 2,7 procent 2003.

Den BNP-utveckling som férutses bedoms leda till att det samlade
resursutnyttjandet i ekonomin blir i stora drag oférandrat under
prognosperioden. Inom industrin, som &ar den sektor som paverkas
mest av forhallandena i utlandet, finns redan tydliga tecken pa
ett sjunkande kapacitetsutnyttjande. Det i forhallande till fore-
gdende prognos lagre resursutnyttjandet gor att det inhemskt
genererade inflationstrycket inte forvéntas bli lika hogt som i
inflationsrapporten i december.

Lonerorelsen har hittills fortskridit ungefar pa det satt som
forutsags i foregaende inflationsrapport. Utfallet motiverar dock
en marginell revidering av tidsprofilen da huvuddelen av de
avtalade lonedkningarna intréffar i ett tidigare skede &an vad som
antogs i prognosen i december. Den svagare prognostiserade BNP-
utvecklingen kan férvantas avspeglas i ett relativt sett lagre efter-
fragetryck aven pa arbetsmarknaden. Detta torde innebara att
risken for en hog marknadsbestdmd I6neglidning har minskat i
motsvarande man. Det bor dock hallas i atanke att avtalsrorelsen
annu inte ar avslutad och att det kan vara alltfor tidigt att utesluta
en i inflationshéanseende mindre gynnsam lénekostnadsutveckling.

Mot denna bakgrund kan inflationsbilden i huvudscenariot i
forhallande till foregaende inflationsrapport kortfattat beskrivas
pa foljande satt. En svagare internationell konjunktur resulterar
i en mer dampad utveckling av internationella priser. Genomslaget
pa den svenska inflationen uppvéags dock delvis av en svagare
vaxelkursutveckling. Via olika kanaler, inte minst aktieb&rserna,
paverkar den internationella avmattningen aven den svenska till-
vaxten. Detta resulterar i ett relativt sett lagre resursutnyttjande
under de kommande tva aren, vilket avspeglas i en lagre inhemsk
inflation.

Sammantaget bedéms KPI-inflationen i huvudscenariot, vid
oférandrad reporénta, uppga till 1,9 procent pa ett ars sikt och
2,0 procent pa tva ars sikt. Motsvarande bedomning fér UND1X-
inflationen ar 1,9 procent pa saval ett som tva ars sikt. Uttryckt
som arsgenomsnitt forvantas inflationen i termer av KPI bli 1,6
procent 2001 och 1,9 procent 2002 medan motsvarande bedém-
ning for UND1X &r 1,5 respektive 1,9 procent (se diagram 47
och tabell 8).

Det bor betonas att till skillnad fran prognosen i inflations-
rapporten i december antas daghemsavgifter inte komma att
inkluderas i KPI under prognosperioden. Hanteringen av inférandet
av ett avgiftstak for kommunal barnomsorg, den s.k. maxtaxan,
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har varit en fraga for diskussion i samband med tidigare infla-
tionsrapporter. Riksbanken gjorde tidigare beddmningen att dag-
hemsavgifter skulle komma att inkluderas i saval KP1 som UND1X
och UNDINHX. Detta skulle i sin tur fa konsekvensen att infla-
tionen matt med dessa matt skulle komma att falla nar maxtaxan
infors. | foregaende inflationsrapport beréknades inflationen métt
med KPI och UND1X déampas med 0,3 procentenheter och
UNDINHX-inflationen med 0,5 procentenheter 2002. Till foljd
av osékerhet om den fortsatta beredningen av Utredningen om
Oversyn av konsumentprisindex har det nu, jamfort med tidigare,
beddmts vara mindre troligt att daghemsavgifter faktiskt kommer
att inkluderas i de olika prismatten pa ett sadant satt att dessa
paverkas nar maxtaxan infors. Darav den férandring som gjorts.
Bortsett fran det d&ndrade antagandet betraffande maxtaxan innebar
prognosen en nedjustering av exempelvis UND1X-inflationen med
0,2 procentenheter 2002 raknat som arsgenomsnitt och med 0,4
procentenheter réknat som december-december-forandring.

En annan, principiellt svarare, fraga ar hur Riksbanken borde
betrakta effekterna av maxtaxan pa inflationen om daghems-
avgifter tagits med i KPl och UND1X. Aven om inte denna
fraga nu langre forefaller vara aktuell kan det finnas anledning
att paminna om formuleringen fran Inflationsrapport 2000:2,
s. 49, att ”det underliggande mer konjunkturberoende inflations-
trycket inte paverkas av att maxtaxan forandras, atminstone inte
direkt. Det &r denna konjunkturberoende inflation som penning-
politiken i forsta hand kan paverka”. Det galler sjalvfallet aven i
nuvarande situation som ju dessutom handlar om hur maxtaxan
kommer att registreras i prisstatistiken snarare an om att nagon
ny bedomning gjorts av reformen som sadan.?

Den forhallandevis snabba uppgangen i UNDINHX under
de senaste manaderna beror pa flera faktorer. En forklaring ar
ovantat stora hyresékningar. Samtidigt stiger priserna pa andra
tjanster just nu forhallandevis snabbt. Tidigare har dessa pris-
Okningar delvis motverkats av prisddmpande effekter av avreg-
leringar pa el- och telemarknaderna. Mot bakgrund av att det
samlade resursutnyttjandet framdver véntas bli i stora drag ofor-
&ndrat, vantas UNDINHX-inflationen stabiliseras.

KPl-inflationen beddms i huvudscenariot uppga till 1,9 procent
pa ett ars sikt och 2,0 procent pa tva ars sikt. Motsvarande
beddmning for UND1X-inflationen &r 1,9 procent pa savél ett
som tva ars sikt.

21 Daghemsavgifter ingar i HIKP och BNP-deflatorn som saledes kommer att dampas till foljd av
maxtaxan.



Tabell 8. Inflationsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2001 2002 mars 2002 mars 2003
KPI 1,6 (1,6) 1,9 (1,8) 1,9 2,0
UND1X 1,5 (1,7) 1,9 (1,8) 1,9 1,9
UNDINHX 2,4 (1,9) 2,3 (2,0) 2,2 2,4
HIKP 1,4 (1,7) 1,4 (1,6) 1,4 1,7

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i féregdende inflationsrapport.
Kalla: Riksbanken.

Riksbanken har i ett fortydligande framhallit att penningpolitiken
bor inriktas pa att uppna inflationsmalet definierat i termer av
KPI pa ett till tva ars sikt, men att det under vissa omstandigheter
kan finnas skal att avvika fran detta mal.?? Ett skél kan vara att
inflationen i det aktuella tidsperspektivet paverkas av faktorer
som Riksbanken vid utformningen av penningpolitiken kan vilja
bortse ifran. En sadan faktor kan vara forandringar i hushallens
rantekostnader for boende eftersom dessa paverkas direkt av
Riksbankens reporanteférandringar. Rantekostnaderna for egna-
hem far speciellt stort genomslag da det sker stora férandringar
i rantelaget. Sa var fallet under framférallt senare halvan av 1990-
talet, da reporantan sanktes kraftigt samtidigt som de langa
rantorna sjonk i takt med ett gradvis 6kande fortroende for
penningpolitiken. Effekterna pa KPI av sjunkande eller stigande
rantor kan vara forhallandevis langvariga eftersom de styrs av
bindningstiderna for boendelan. Efter en period med sjunkande
rantor kommer en lantagare som last sina lan tidigare att fa
lagre rantekostnader forst da lanen omsatts. En sadan effekt
raknas saledes med i KPI men inte i UND1X, vilket ar huvud-
forklaringen till att KPl-inflationen under en lang period vésentligt
understeg UND1X-inflationen (se diagram 47). | UND1X
exkluderas darutéver ocksa direkta effekter av forandringar i in-
direkta skatter och subventioner.

I och med att rantelaget varit férhallandevis stabilt under en
ganska lang tid samtidigt som bidraget fran indirekta skatter
och subventioner varit litet har diskrepansen mellan KPI och
UND1X successivt minskat. Detta galler ocksa i det tidsperspektiv
2001-2003 som nu dverblickas. I nuvarande lage skulle det darfor
i praktiken inte géra nagon skillnad fér penningpolitiken om den
baseras pa UND1X eller KPI.

Eftersom Riksbanken har samma syn som tidigare pa effekter-
na av hushallens rantekostnader for egnahem och andrade in-
direkta skatter och subventioner finns det inte skal att franga den
uppléaggning som valts under senare ar nar penningpolitiken
baserats pa UND1X. Genom att halla fast vid detta matt sa
lange inte patagliga skal finns att beakta andra tillfalliga effekter
pa inflationen underlattas ocksa utvarderingen av penning-
politiken.

22 Protokoll fran direktionens sammantrade 1999-02-04. Fortydligandet presenteras i Heikensten, L.,
“Riksbankens inflationsmal — fortydliganden och utvéardering”, Penning- och Valutapolitik 1, 1999,
Sveriges riksbank.
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Diagram 49. Réoljepriset (crude brent) samt

osdkerhetsintervall berdknat fran
optionsprissattningen 2001-03-15.
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Anm. Det ljusaste bandet visar det omrade inom vilket
oljepriset forvantas befinnas sig med 10 procents
sannolikhet vid varje tillfalle i framtiden. Nasta skuggade
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band pa émse sidor om 10-procentsintervallet motsvarar

30 procents sannolikhet. Vid varje ytterligare skuggat

omréde okar sannolikheten med 20 procentenheter, sa att

det bredaste bandet motsvarar 90 procents sannolikhet.

Kaéllor: IPE och Riksbanken.
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Riskbilden

Inflationsprognosen i huvudscenariot beskriver den prisutveckling
som Riksbanken bedémer vara mest sannolik under antagandet
om oférandrad reporanta under den narmaste tvaarsperioden.
Inflationsprognosen &r dock oséker och darfor ar aven riskbilden
av betydelse for penningpolitikens utformning.

| foregdende inflationsrapport bedomdes uppatriskerna for
inflationen dvervaga under prognosperioden. Det bedomdes dels
foreligga en risk att oljepriset skulle bli hogre &n i huvudscenariot
samtidigt som véxelkursen skulle kunna komma att bli svagare.
Det antogs ocksa finnas risk for en starkare léneutveckling och
storre expansiva effekter av finanspolitiken. Nedatriskerna antogs
bestd i dels en svagare internationell utveckling, dels i en
gynnsammare utvaxling mellan tillvaxt och inflation an i
huvudscenariot. Sammantaget bedémdes det foreligga en viss
uppatrisk for saval UND1X- som KPI-inflationen pa ett ars sikt
och en betydande uppatrisk pa tva ars sikt.

I denna inflationsrapport gors bedémningen att osdkerheten
forknippad med den internationella utvecklingen ar fortsatt stor och
att nedatrisken p& tva ars sikt har blivit ndgot stérre. Aven om
den internationella tillvéxten har reviderats ned i huvudscenariot
beddms det fortfarande finnas en risk for en annu svagare tillvaxt.
Denna risk ar framforallt relaterad till farhagor om att den svagare
utvecklingen i USA ska komma att fa storre spridningseffekter
&n vad som nu forutses. Bland annat kan den av strukturella skal
redan bekymmersamma situationen i Japan forvarras ytterligare.
Aterverkningarna p& Sydostasien och Europa skulle kunna bli
betydande, inte minst genom effekter via de finansiella
marknaderna, exempelvis fallande bérser, hdgre riskpremier och
stigande lanekostnader. Sammanlagt skulle detta leda till en mer
synkroniserad global avmattning.

Den internationella nedgangen forefaller ha drabbat I1T- och
telekomsektorn relativt kraftigt. Detta paverkar sarskilt lander som
Sverige, med stor produktion inom dessa branscher. Det kan inte
uteslutas att spridningseffekterna bade via reala och finansiella
kanaler kommer att bli kraftigare an vad som beaktats i huvud-
scenariot, med ett mer dampat inflationstryck som f6ljd. Bland
annat skulle oljepriset utvecklas svagare &n i huvudscenariot.
Prissattningen pa oljeoptioner indikerar nu en nedatrisk for
oljepriset (se diagram 49). Nedatrisken for den svenska inflationen
i detta scenario begrénsas dock av att kronan antagligen skulle
komma att bli svagare &n i huvudscenariot parallellt med att den
internationella avmattningen fordjupas alltmer. Om kronan forblir
svag under en l&ngre tid skulle detta bidra till att mildra effekterna
for den svenska exporten av efterfrageddmpningen fran omvarlden.
Dessutom skulle det prisdampande genomslaget pa inhemska
konsumentpriser bli mindre.

Den inhemska inflationen bedéms utgdéra en uppatrisk for
inflationsutvecklingen. Denna uppatrisk harrér i sin tur framst
fran enhetsarbetskostnaderna som kan tankas stiga till foljd av
hogre 16nedkningar &n prognostiserat. Flertalet av de avtal som



har slutits har visserligen medfort I6nedkningar som ar i linje
med bedémningen i huvudscenariot, men avtal fér nagra av de
stora fackliga organisationerna, sasom Kommunal och Handels
ar annu inte slutna. Skulle de komma ut vasentligt hogre &n de
nivaer som hittills avtalats okar risken for kompenserande
I6neglidning under kommande ar. Det kan inte heller uteslutas att
produktivitetsutvecklingen kan komma att bli l&gre &n vad som
antagits i huvudscenariot med hdgre enhetsarbetskostnader och
inflation som foljd. Dessutom &r det mojligt att den dverraskande
hoga inhemska inflationen ar ett uttryck for en nagot mindre
gynnsam relation mellan tillvéxt och inflation. FOr detta talar att
prisutvecklingen under de senaste aren dampats av avregleringar
inom flera sektorer, vilket inte vantas bli fallet framover.

Till riskbilden hor ocksa att kronan kan komma att bli svagare
an i huvudscenariot dven om inte konjunkturen viker mer an
prognostiserat. | denna situation utgér kronan en uppatrisk for
inflationen.

Sammantaget bedoms det foreligga en nedatrisk i prognosen
for UND1X- och KPI-inflationen pa saval ett som tva ars sikt.
De nedatrisker som &r forknippade med den internationella
konjunkturutvecklingen bedéms inte fullt ut uppvégas av
uppatrisker fran den inhemska inflationsutvecklingen och vaxel-
kursutvecklingen. Det forefaller saledes vara mer sannolikt att
inflationen blir l1agre &n i huvudscenariot an att den blir hogre.
Detta framgar av diagram 50 som visar att osakerheten runt
prognosen for den underliggande inflationen, matt som den arliga
procentuella férandringen i UND1X, &ar skev nedéat.?® Aven
prognosen for KPI-inflationen uppvisar en riskbild som ar nagot
skev nedat (se diagram 51).

Sammantaget bedoms det foreligga en nedatrisk i prognosen
for UND1X- och KPl-inflationen pa saval ett som tva ars sikt.

Osakerheten i bedomningen av saval UND1X- som KPI-infla-
tionen &r ungeféar lika stor som den bedémdes vara i féregaende
inflationsrapport.

Eftersom de penningpolitiska besluten fattas mot bakgrund
av framférallt en bedémning av prisutvecklingen ett till tva ar
framat i tiden ar inflationsutsikterna inom denna tidshorisont av
sarskilt intresse. | huvudscenariot vantas inflationen, métt som
tolvmanaderstal i UND1X, uppga till 1,9 procent i saval mars
2002 som mars 2003. Den nedatrisk som finns i inflationsbedom-
ningen innebar att medelvardet for den fullstandiga beddmningen
av UND1X-inflationen, med beaktande av riskbilden, &r ungefar
0,1 procentenheter lagre pa bade ett och tva ars sikt. Medelvardet
for bedomningen av UND1X-inflationen ar darmed 1,8 procent
pa bade ett och tva ars sikt. Motsvarande bedémning for KPI-
inflationen ar 1,8 procent pa ett ars sikt och 1,9 procent pa tva
ars sikt (se tabell 9).

23 Enbeskrivning av hur osékerhetsintervall harleds finns i Blix, M. och P. Sellin, ”Inflationsprognos
med osékerhetsintervall”, Penning- och Valutapolitik 2, 1999, Sveriges riksbank. En utforligare och mer

modellorienterad analys gors av Blix, M. och P. Sellin, ”Uncertainty Bands for Inflation Forecasts”,
Working Paper No. 65, Sveriges Riksbank.
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Diagram 50. UND1X med osékerhetsintervall.
Arlig procentuell forandring

mar 96 mar 97 mar 98 mar 99 mar 00 mar 01 mar 02 mar 03

-1

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 res-
pektive toleransintervall for den arliga kningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 51. KPI med osékerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring

mar 96 mar 97 mar 98 mar 99 mar 00 mar 01 mar 02 mar 03

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 pé 2 respektive 1
och 3 procent anger Rikshankens mal respektive
toleransintervall for den arliga okningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 9. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvméanaderstal
2001 2002 Mars 2002 Mars 2003
KPI 1,6 1,8 1,8 1,9
UND1X 15 1,8 1,8 1,8

Anm. Medelvarden av de sannolikhetsférdelningar for inflationsbedémningen som redovisas i diagram 50-51.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 10. UND1X-inflation (tolvmé&naderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

UND1X<1 1<UNDI1X<2 2<UND1X<3 UND1X>3 Summa
2001 (mar.) 14 43 37 7 100
2002 (mar.) 27 28 26 18 100

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 6ver 3 procent.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 11. KPI-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2001 (mar.) 14 43 36 6 100
2002 (mar.) 25 28 27 20 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for en inflation under 1 procent, mellan 1 och 2 procent, mellan 2 och 3
procent samt éver 3 procent.

Kélla: Riksbanken.

Slutsatsen av de beddmningar som redovisats &r att inflationen i huvudscenariot,
korrigerad for tillfalliga effekter av indirekta skatter, subventioner och
ranteforandringar, kommer att vara ungefar i linje med inflationsmalet pa 2
procent pa saval ett som tva ars sikt vid oforandrad reporanta pa 4,0 procent.
Med beaktande av riskbilden bedoms inflationen nagot understiga
inflationsmalet pa saval ett som tva ars sikt. Osékerheten i prognosen av saval
den framtida UND1X- som KPI-inflationen beddms vara ungefér lika stor
som vid foéregaende inflationsrapport.



Utblick ett ar bortom tvaarshorisonten

Det ar oundvikligt att osédkerheten i prognoserna 6kar ju langre
in i framtiden de blickar. And& finns det skal att férsoka dra
vissa slutsatser om det ekonomiska laget daven nagot bortom
inflationsprognosens ordinarie tvaariga horisont, bl.a. for att se
om dramatiska skeenden kan vara att vanta under tiden narmast
efter den period som Gverblickas. Till bilden hor ocksa att
penningpolitiken har effekter dven efter det normala tvaarspers-
pektivet och att det darfor ar rimligt att i ndgon man beakta vad
som da kan ténkas handa. Det bor betonas att en bedémning
med denna langa horisont med nédvéandighet blir relativt
skissartad och darfor inte bor tillmatas samma betydelse som
den ordinarie mer detaljerade prognosen vid utformningen av
penningpolitiken. Osédkerheten forefaller speciellt stor i en
situation som den nuvarande da det ar svart att till fullo Gverblicka
konsekvenserna av den konjunkturavmattning som préglar
utvecklingen, saval internationellt som i Sverige.

Om utgangspunkt tas i huvudscenariot finns nagra utvecklings-
tendenser att ta fasta pa vid en utblick som stracker sig ytterligare
ett ar framat fran den ordinarie prognoshorisonten for inflationen,
dvs. till och med forsta kvartalet 2004. Den internationella
konjunkturen forvantas de narmaste aren karakteriseras av en
gradvis aterhamtning efter den avmattning som i dagslaget blir
allt tydligare. Nagon dramatik i aterhamtningsforloppet forutses
dock inte och utvecklingen ar sannolikt férenlig med ett relativt
lagt internationellt pristryck savéal inom som strax bortom
tvaarshorisonten. Efterfrage- och utbudsférhallandena vantas bl.a.
bidra till en dampad utveckling av oljepriset.

Aven den svenska konjunkturutvecklingen kénnetecknas
framover av en successiv aterhamtning. Med en prognostiserad
BNP-6kning pa 2,7 procent 2003 &ar det mer sannolikt an under
de foregdende tva aren att resursutnyttjandet i ekonomin ater
okar nagot. Detta kan ge upphov till ett nagot stigande inhemskt
inflationstryck under slutet av 2003 och bérjan av 2004. Da saval
nivan pa BNP som dess kningstakt sannolikt inte ar alltfor langt
fran vad som kan antas vara hallbart dven i ett mer langsiktigt
perspektiv ar det troligt att effekterna pa den inhemska inflationen
blir forhallandevis begransade. Detta stods ocksa av att de
langsiktiga inflationsforvantningarna ar val i linje med inflations-
malet samtidigt som reporantan forvantas vara i stort sett
oféréandrad.

Givet att den nuvarande finansiella och ekonomiska oron dam-
pas i takt med aterhamtningen av den internationella konjunkturen
finns det goda utsikter att den svenska véaxelkursutvecklingen i hogre
grad kommer att styras av fundamentala faktorer. Forutsattningen
finns darfor for att kronan aven efter prognosperioden utvecklas
pa ett i inflationshanseende gynnsamt satt.

KAPITEL §
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Sammantaget vantas inga stora forandringar av prisdknings-
takten under aret bortom den ordinarie tvaarshorisonten. Ett visst
stigande inhemskt inflationstryck gor sannolikt att den inhemska
inflationen 6kar nagot, men genomslaget pd KPI- och UND1X-
inflationen mildras, liksom tidigare, av en mer dampad importerad
inflation. Om utvecklingen skulle félja prognostiserade banor
borde det inte vara forenat med nagra stora problem att genom
ranteférandringar i god tid hinna motverka eventuella hot mot
prisstabilitetsmalet.



Underlag for
utvardering av
penningpolitiken
1998-2000

Inledning

Sedan lagkonjunkturen i borjan pa 1990-talet har utvecklingen i
den svenska ekonomin varit positiv. BNIP-tillvaxten har i genomsnitt
varit drygt 3 procent per ar fr.o.m. 1994 och sysselsattningen har
Okat markant. Omlaggningen av den ekonomiska politiken i
borjan av 1990-talet har bidragit till den gynnsamma utvecklingen.
Penningpolitiken har inriktats pa prisstabilitet samtidigt som
statsbudgeten konsoliderats och tydliga regler satts upp fér budget-
politiken. Det har lett till en tydlig nedvaxling i savél inflationen
som inflationsforvantningarna, vilket i sin tur bidragit till att det
allméanna rantelaget har sankts markant. Reporantan sanktes fran
11 procent i borjan pa 1993 till under 3 procent under en stor del
av 1999. Sedan dess har reporéantan justerats upp till 4 procent.

Riksdagens finansutskott gor sedan 1999 en arlig utvardering
av penningpolitiken for de tre gangna aren. For att underlatta
detta arbete gjordes i inflationsrapporten i mars forra aret en
redovisning av penningpolitikens upplaggning och av infla-
tionsutvecklingen under 1997-1999. | detta appendix goérs en
motsvarande redovisning for perioden 1998-2000.

Malet for penningpolitiken ar att begransa den arliga
inflationen matt med konsumentprisindex (KP1) till 2 procent med
en tolerans pa +/- 1 procentenhet. KPI steg med i genomsnitt
0,7 procent per ar under perioden 1998-2000; 0,4 procent 1998,
0,3 procent 1999 och 1,3 procent 2000. Av diagram A1l framgar
att KPI-inflationen inte ndgon gang under den studerade perioden
overskridit inflationsmalet men under flera manader legat under
toleransintervallets nedre grans. Den framsta orsaken till den laga
KPI-inflationen var sjunkande rantekostnader for egnahem till
foljd av Riksbankens rantesankningar och ett allt mer etablerat
fortroende for den ekonomiska politiken. Ré&ntesdnkningarna
resulterade i att KPI-inflationen blev lagre &n i Riksbankens
prognoser, som baseras pa en oférandrad reporanta. Aven om
Riksbankens mal har formulerats i termer av KPI finns det
problem med detta matt. Riksbanken har darfor klargjort att det
kan finnas skal att basera politiken pa andra matt pa inflationen.
Under senare ar har penningpolitiken baserats pa en bedémning
av UND1X-inflationen. UND1X-inflationen, som inte paverkas
av bl.a. hushallens rantekostnader, har under 1998-2000 i
genomsnitt varit 1,3 procent; 1,0 procent 1998, 1,5 procent 1999
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Diagram Al. Inflationen méatt med KPI och

UND1X.
Procent

VY

95

— KPI

96

=== UND1X

97 98 99 00 01

Anm. De horisontella linjerna fran 1995 och framéat anger
Riksbankens toleransintervall for forandringen i KPI.

Kélla: SCB.
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och 1,4 procent 2000.2* Det fanns alltsd betydande skillnader
mellan KPI- och UND1X-inflationen under 1998 och 1999 men
de bada inflationsmatten har i stort sett sammanfallit under stérre
delen av 2000 (se diagram Al).

Inflationsbedomningar och
penningpolitiska évervaganden

For att kunna ta stéllning till om penningpolitiken har varit rimligt
upplagd ar det viktigt att beakta dels om Riksbanken agerat pa
ett konsekvent satt i forhallande till de prognoser som gjorts, dels
om den information som Riksbanken haft till sitt forfogande
kunnat utnyttjas pa ett battre satt, dvs. om prognoserna pa ett
uppenbart satt hade kunnat goras battre.

Syftet med toleransintervallet kring inflationsmalet ar framst att
tydliggora att avvikelser fran malet &r troliga. Intervallet ar samtidigt
ett uttryck fér ambitionen att férsdka begransa dessa avvikelser. For
att paverka inflationen justerar Riksbanken den s.k. reporantan.
Andringar av reporéantan forvantas paverka prisutvecklingen med
fordrojning. Darfor maste penningpolitiken baseras pa en bedémning
av inflationsutsikterna i ett framatblickande perspektiv. Utvecklingen
ett till tva ar framover har ansetts vara av sarskild betydelse. Eftersom
prognoser ar behaftade med betydande osakerhet beaktar Riksbanken
utdver ett huvudscenario (som anger den mest sannolika utvecklingen)
&ven en riskbild vid utformningen av penningpolitiken. Denna
beskrivs sedan varen 1998 i inflationsrapporterna i termer av en
sannolikhetsférdelning med mgjliga utfall for inflationen.

Den grundl&ggande handlingsregel som végleder penningpoli-
tiken ar enkel: om inflationsprognosen pa ett till tva ars sikt 6ver-
skrider (underskrider) 2 procent ska reporantan normalt héjas
(sankas) for att inflationsmalet ska uppfyllas. Regeln tillampas dock
inte pa nagot mekaniskt satt. Det kan t.ex. vara sa att en penning-
politisk atgard baseras pa analys som annu inte helt hunnit for-
medlas till finansmarknadens aktérer och darmed riskerar att skapa
onddig turbulens. Detta kan spela en roll fér exakt néar en reporénte-
forandring vidtas. Det finns ocksa skal att tillmata utvecklingen
saval fore som efter malhorisonten pa 1-2 ar viss vikt. Till detta
kommer ett par mer grundlaggande skél till avvikelser fran regeln.
Dessa framgar av ett fortydligande om hur inflationsmalet ska
tolkas som Riksbanken gjorde i borjan pa 1999.% Det kan finnas
skal att avvika fran malet om 2 procents inflation nar KPI paverkas
av tillfalliga stérningar som inte har nagon varaktig verkan pa
inflationen eller prisbildningen. Ett exempel pa en sadan faktor
&r andrade indirekta skatter och subventioner. Forédndringar i
hushallens rantekostnader for egnahem till f6ljd av penningpolitiken

24 Under perioden 1996-1998 utnyttjades ett matt pa den underliggande inflationen, UND1, som
berdknades av Riksbanken och som till sin konstruktion i huvudsak dverensstdmmer med UND1X
som beraknas av SCB. Matten skiljer sig nagot at vad galler vilka skatter som réknas bort fran KPI.
Aven om inflationen métt med de bada méatten kan skilja sig t under vissa manader &r skillnaderna
oftast marginella fér den genomsnittliga inflationen under &ret. Mot denna bakgrund refereras
endast till UND1X i texten.

25 Protokoll fran direktionens sammantrade 1999-02-04. Fortydligandet presenteras i Heikensten, L.,
”Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvardering”, Penning- och Valutapolitik 1, 1999,
Sveriges riksbank.



hor ocksa dit. Det kan ocksa finnas anledning att avsta fran en
alltfor snabb atergang till inflationsmalet efter en omfattande
stdrning om detta beddms vara skadligt for ekonomin. Riksbanken
ska i sadana fall i forvag (dvs. sa snart storningens effekter iden-
tifierats) forklara varfor en avvikelse fran handlingsregeln kan
vara motiverad.

De principer for penningpolitiken, som preciserades i borjan
av 1999, innebar en kodifiering av den politik som féljts under
de narmast foregaende aren. Sedan fortydligandet har penning-
politiken, som tidigare omnamnts, i hog grad végletts av bedém-
ningar av UND1X, eftersom féréndringar i indirekta skatter och
subventioner och rantekostnader fér egnahem bedémts ha stora
men tillfalliga effekter pa inflationen.

Eftersom penningpolitikens effekter pa inflationsutvecklingen
stracker sig atminstone over ett par ar bor en analys av prisut-
vecklingen under perioden 1998-2000 utga fran de bedémningar
och penningpolitiska beslut som Riksbanken fattade under 1996-
1999. Eftersom prisutvecklingen under 1998 och 1999 samt de
penningpolitiska dvervdgandena under 1996 och 1997 beskrevs
relativt utforligt i inflationsrapporten i mars forra aret diskuteras
i detta appendix prisutvecklingen under 2000 och de penning-
politiska dvervdgandena under 1998 och 1999.

INFLATIONEN 2000

I slutet pa 1997 bedomdes saval KPI- som UND1X-inflationen
overstiga inflationsmalet pa ett till tvd ars sikt. Olika under-
sokningar visade att dven inflationsforvéntningarna dversteg 2
procent. Mot denna bakgrund valde Riksbanken i december 1997
att hoja reporantan med 0,25 procentenheter. | borjan pa 1998
justerades prognoserna for KPI- och UND1X-inflationen ned till
drygt 2 procent. En orsak till detta var att I6neutfallen fran den
avtalsrorelse som pagatt under senare delen av hésten blivit nagot
lagre &n det funnits skal att befara. Situationen var dock svar-
bedémd. Samtidigt som det fanns begynnande prisdampande
effekter av Asienkrisen fortsatte resursutnyttjandet i ekonomin att
stiga. Dartill var kronan svag. Osékerheten i beddmningen samt
en viss formodad nedatrisk for inflationen medforde att Riksbanken
valde att avvakta ytterligare information. Reporéntan lamnades
oforandrad under arets fem forsta manader.

Inflationsprognoserna pa ett till tva ars sikt justerades ned
ytterligare under 1998. Det framsta skalet var att tillvaxtutsikterna
beddémdes ha forsamrats till foljd av den globala finansiella krisen.
Detta fick i sin tur effekter pa de internationella priserna.
Inflationstrycket reviderades ocksa ned successivt till fljd av lagre
I6neutfall &n vantat, en starkare produktivitetstillvéxt och ett som
det verkade lagre genomslag av resursutnyttjandet pa den
inhemska inflationen. Riksbanken valde darfor att sanka styr-
rantan vid fyra tillfallen under 1998 med baérjan i juni, fran 4,35
procent till 3,40 procent.

Efter en dramatisk host pa de finansiella marknaderna fortsatte
de internationella konjunkturutsikterna att forsamras i borjan pa
1999, vilket ledde till en gradvis nedrevidering av de internatio-
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nella inflationsutsikterna. Dartill bidrog sjunkande oljepriser till
fallande priser pa importerade varor. Men samtidigt som den
internationella konjunkturen férsvagades stimulerades den in-
hemska efterfragan av Riksbankens rantesankningar och av en
svag krona. Inflationsprognoserna justerades anda ned ytterligare
jamfért med beddmningarna under 1998.

Inflationsforvantningarna indikerade mycket lag inflation pa
kort sikt och inflation i linje med Riksbankens inflationsmal pa
langre sikt. | inflationsrapporten i mars 1999 bedémdes saval
KPI- som UND1X-inflationen ligga under inflationsmalet pa ett
till tva ars sikt. Samtidigt bedomdes det foreligga en nedatrisk
for inflationen. Den framsta anledningen till detta var farhagor
om att den internationella konjunkturen kunde utvecklas svagare
&n vantat. Mot denna bakgrund sénkte Riksbanken reporantan
vid tva tillfallen under forsta halvaret 1999 med sammantaget
0,50 procentenheter till 2,90 procent.

Redan under andra men sarskilt under tredje kvartalet 1999
forskots saval de internationella som de inhemska konjunktur-
utsikterna i positiv riktning. En starkare utveckling i USA, och
senare aven i Asien, bidrog till den férbattrade internationella
konjunkturbilden. Detta tillsammans med ett Iagt rantelage stimu-
lerade den inhemska efterfragan. De mer gynnsamma tillvaxt-
utsikterna ledde till att inflationsprognoserna gradvis justerades
upp under aret, om &n i begransad omfattning. En anledning till
att uppjusteringen blev begrénsad var att effekterna av avreg-
leringar vantades fortsatta att dampa inflationen. Dartill tydde
mycket pa att sambandet mellan tillvaxt och inflation hade &ndrats,
bl.a. till foljd av lagre inflationsforvéntningar, ékad konkurrens
och mojligen ocksa en varaktigt hogre produktivitetsutveckling.
Inflationsférvantningarna steg visserligen under loppet av 1999,
men var fortfarande under inflationsmalet pa tva ars sikt. Mot
denna bakgrund lamnades reporantan oférandrad fran april till
mitten pa november 1999.

Riskbilden for inflationen pa ett till tva ars sikt forskots fran
en nedatrisk i borjan pa 1999 till en uppatrisk under hosten
samma ar. Detta var framst en foljd av att risken for en svagare
internationell konjunktur successivt minskat samtidigt som risken
for en starkare inhemsk efterfrdgan och en mer markerad brist-
situation pa arbetsmarknaden okat. Den forandrade riskbilden
och det dkade kapacitetsutnyttjandet i ekonomin medférde att
inflationen pa ett till tva ars sikt bedomdes Gverstiga inflations-
malet. Detta foranledde Riksbanken att i november 1999 héja
reporantan med 0,35 procentenheter.

Den genomsnittliga inflationen 2000 matt med KPI och
UND1X uppgick till 1,3 respektive 1,4 procent. Inflationen under-
skred saledes inflationsmalet men 1ag inom toleransintervallet.
Att inflationen blev lagre an véntat kan bl.a. forklaras med att
priseffekterna till foljd av att olika marknader avreglerades under-
skattades. En annan viktig forklaring var ett l1agt internationellt
pristryck i Asienkrisens kdlvatten.

Riksbankens prognoser och penningpolitiska beslut de senaste
aren sammanfattas i tabell A1. Det framgar att i de fall inflationen



har bedomts Gverstiga 2 procent pa ett till tva ars sikt har
reporantan hojts, och vice versa. Aven en mer formell analys av
penningpolitikens uppldaggning indikerar att den bedrivits pa ett
konsekvent satt (se fordjupningsruta “Inflationsprognoserna och
penningpolitiken”). Riskbedémningen och osékerheten i prog-
noserna har ocksa paverkat penningpolitikens upplaggning. Detta
var tydligast i borjan pa 1998 da saval KPI- som UND1X-
inflationen i huvudscenariot bedémdes dverstiga 2 procent pa ett
till tva ars sikt. Riskbilden var dock samtidigt sadan att det ansags
mer sannolikt att inflationen framdver skulle bli 1&gre an i
huvudscenariot an att den skulle bli hégre. Reporantan lamnades
darfor oférandrad. Det var ocksa tydligt senare under 1998 da
reporantan sanktes i flera steg mellan hostens bada inflations-
rapporter till foljd av oro for en djupare finansiell nedgang.

Tabell Al. Riksbankens prognoser och penningpolitiska beslut.

Inflations-| Prognos | Prognos Osékerhet i Riskbeddm-| Penningpolitisk
rapport KPI- UND1X- inflations- ning for respons
inflationen|inflationen| bedémningen | inflationen
Huvud- Huvud-
scenariot |scenariot

(1 resp. 2 | (1 resp. 2
ars sikt) |ars sikt)

Mar-98 2,2-2,1 2,0-2,6 Stérre an Nedatrisk Oforandrad
normal
Jun-98 0,9-1,6 1,5-1,8 Normal Nedatrisk Sankning av
reporantan med 0,25
procentenheter.
Sep-98 1,3-1,9 1,3-1,9 Storre an Symmetrisk | Sankning av
normal reporantan vid tvd

tillfallen i november
med sammantaget
0,50 procentenheter.

Dec-98 1,2-1,4 1,8-1,7 N&got storre Nedatrisk Sankning av

an normal reporantan med 0,20
p.e. Ytterligare en
sénkning i februari
1999 med 0,25
procentenheter.

Mar-99 1,1-1,4 1,7-1,8 N&got storre Nedatrisk Sankning av
an normal reporantan med 0,25
procentenheter.

Jun-99 1,0-1,6 1,9-2,0 N&got storre Symmetrisk | Oférandrad
an normal

Okt-99 1,1-2,0 1,8-2,1 Normal Uppatrisk Héjning av
reporantan med 0,35
procentenheter i
november.

Dec-99 1,4-2,3 1,8-2,2 Normal Uppatrisk Héjning av
reporantan med 0,50
procentenheter i
februari 2000.

Anm. Prognoserna i mars, juni och september 1998 avser UND1.

Kalla: Riksbanken.

Hade den information som Riksbanken haft till sitt forfogande
kunnat utnyttjas pa ett battre satt? En jamforelse mellan Riksbankens
och andra prognosmakares inflationsprognoser visar att Riksbanken
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Diagram A2. Utfall och KPI-prognoser fér 2000.
Arsgenomsnitt

i
) ) i ) ) 99:4

98:2 98:3 98:4 99:1 99:2 99:3

KPI-prognoser enligt penningmarknadsaktorer
KPI-prognoser enligt andra bedémare

Consensus forecast

Riksbanken

Penningmarknadsaktorernas inflationsférvantningar
Utfall

Anm. Penningmarknadens inflationsférvantningar har
uppmatts med enkatundersokningar som utforts under den
manad som motsvarande inflationsrapportsprognos gjorts.
DA forvantningarna inte avser ett specifikt kalenderar, utan
utgdr fran det aktuella méttillfallet har en sammanvégning
gjorts av forvantningar pa 1, 1-2 och 3-5 &rs sikt for att
resultatet ska avse 2000. Penningmarknadsaktdrernas
KPI-prognoser avser ett ovagt genomsnitt av Merita-
Nordbanken (tidigare Nordbanken), Svenska Handelsbanken,
SEB och FéreningsSparbanken (tidigare Sparbanken). Ovriga
beddmare ar Industriforbundet, LO, TCO, HUI, KI,
Finansdepartementet, OECD samt Hagstromer & Qviberg.

Kallor: Respektive aktdr och Riksbanken.
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varit ungefar lika traffsdker som andra konjunkturbedémare (se
diagram A2). Det ar emellertid svart att jamfora prognoser pa
ett rattvisande satt eftersom bl. a. de grundldggande antagandena
kan skilja sig at mellan olika prognosmakare. Exempelvis baseras
Riksbankens prognoser, till skillnad fran andra prognosmakares,
pa ett antagande om oférandrad reporédnta. Riksbankens prog-
noser for KPI-inflationen for 2000 tenderade att ligga ndgot lagre
an dvriga beddmares under andra och fjarde kvartalet 1998 samt
storre delen av 1999. Detta berodde delvis pa att Riksbanken
under 1998 och bérjan av 1999 sankte rantan med sammanlagt
1,45 procentenheter. Eftersom Riksbankens prognoser baseras
pa oforandrad reporanta ar det naturligt att inflationsprognoser-
na, via en relativt sett svagare prognostiserad efterfrageutveckling,
ar lagre an 6vriga bedémares under en period av rantesankningar,
forutsatt att dvriga bedémares forvantningar om reporantans
utveckling ar nagorlunda korrekta.

Saval Riksbanken som andra bedémare har de senaste aren
Overskattat inflationen. Detta kan till stor del forklaras av att ekonomin
utsatts for storningar som varit svara att forutse och kvantifiera,
exempelvis Asienkrisen och effekter av avregleringar pa el- och
telemarknaderna. Avvikelserna mellan prognos och utfall for KPI-
inflationen kan dessutom forklaras av att rantekostnaderna fér egna-
hem sjunkit patagligt, vilket inte beaktas i Riksbankens prognoser
som betingas pa ett antagande om oféréandrad reporanta. Dessa
prognosavvikelser har dock i praktiken inte haft nagon effekt pa
politiken eftersom denna inriktats pA UND1X.

Samtidigt som savél Riksbanken som andra bedomare éver-
skattat inflationen de senaste aren har BNP-tillvaxten blivit hogre
an vantat. Detta antyder att sambandet mellan tillvaxt och infla-
tion kan ha andrats. Riksbankens inflationsprognoser de senaste
aren har baserats pa att det har skett en viss forandring i detta
samband, bl.a. till féljd av att inflationsférvéntningarna stabili-
serats. Det kan dock inte uteslutas att fordndringen ar stérre an
hittills beraknat. Att bedéma resursutnyttjandet i ekonomin ar
forenat med stora svarigheter eftersom mangden lediga resurser
inte kan observeras utan maste beraknas utifran antaganden som
ar forknippade med osakerhet. Ett sddant antagande galler nivan
pa den potentiella tillvaxten. Aven om Riksbanken har reviderat
upp sin beddmning av den potentiella tillvaxten finns det flera fak-
torer som talar for mdjligheten att den potentiella tillvaxten kan
ha Okat ytterligare under senare ar.
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Sammanfattning och slutsatser

Under perioden 1998-2000 uppgick den underliggande inflationen
(UND1X), som penningpolitiken i huvudsak fokuserade pa, till
1,3 procent, vilket ar under malet men inom toleransintervallet.
KPI-inflationen uppgick i genomsnitt till 0,7 procent under samma
period. Att inflationen mé&tt med KPI avsevart understeg UND1X
berodde framst pa det laga rantelaget.

En jamforelse av de prognoser Riksbanken gjort med den férda
penningpolitiken visar att Riksbanken foljt sin handlingsregel. | de
fall inflationen har bedomts Gverstiga 2 procent pa ett till tva ars
sikt har reporéantan hojts, och vice versa. Saval riskbedomningen
som osédkerheten i prognoserna har paverkat penningpolitikens
uppléggning.

Har da tillganglig information kunnat utnyttjats pa ett uppen-
bart battre satt? Inflationen har blivit Iagre an vantat de senaste
aren. Detta kan till stor del forklaras av att ekonomin utsatts for
storningar som varit svara att forutse. Exempel pa sddana faktorer
ar Asienkrisen och priseffekter till foljd av avreglerade marknader.
Det finns ocksa tecken pa att sambandet mellan tillvaxt och inflation
har férandrats och Riksbanken har under senare ar reviderat upp
sin bedémning av den potentiella tillvaxten. Det ar svart att se att
tillganglig ekonomisk teori eller kunskaper om empiriska samband
hade gjort det mojligt att gora vasentligt battre inflationsbedém-
ningar an de Riksbanken gjort. De prognosfel som gjorts delas av
i stort sett samtliga prognosmakare. Jamforelser forsvaras dock av
det faktum att Riksbankens prognoser gérs med ett antagande om
oférandrad reporanta.
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INFLATIONSPROGNOSERNA
OCH PENNINGPOLITIKEN

Penningpolitiken brukar ibland beskrivas i termer av en
enkel regel: om den prognostiserade inflationen — pa ett
till tva ars sikt — dverstiger 2 procent bor reporantan
hojas, och vice versa. Att en forenklad handlingsregel
ska kunna ge en exakt beskrivning av penningpolitiken
&r dock inget man bor forvénta sig. Forandringar av
reporantan maste tvartom baseras pa grundlig analys
av alla de faktorer som bestdmmer den aktuella och
framtida inflationen. Det &r manga 6vervaganden som
maste goras nar Riksbankens direktion ska ta stéllning
till vad som &r en lamplig niva pa reporantan. Det har
ocksa gjorts klart att direktionen inte enbart beaktar
inflationsprognosen pa ett till tva ars sikt, utan att
utvecklingen bade pa kortare och langre sikt kan paverka
penningpolitiken. Aven riskbilden pé&verkar penning-
politikens upplaggning.

Icke desto mindre kan det for flera olika syften vara
intressant att jamfoéra hur fordndringarna av reporéntan
forhaller sig till nagon enkel regel. Riksbankens uppdrags-
givare, Sveriges riksdag, kan i sina utvérderingar av den
politik som forts vilja jamfora faktiska ranteforandringar
med nagon enkel tumregel, som en grund for diskussioner
av om politiken kunde ha varit battre och i sa fall hur
och varfor. Riksbanken har ocksa ett eget intresse av
att gora en sadan analys. En lopande utvardering av
den egna politiken &r en viktig del av beslutsunderlaget
for penningpolitiken. Aktorer pa de finansiella mark-
naderna kan vilja fa mer forstaelse for hur penningpolitiken
bedrivs, i syfte att béttre kunna forutsdga rantefor-
andringar. Aven forskare brukar vara intresserade av att
identifiera centralbankers s.k. reaktionsfunktioner, oftast
i syfte att sedan kunna ga vidare och studera penning-
politikens effekter pd ekonomin. | detta sammanhang
brukar man vilja skilja mellan rénteférandringar som
foljer ett tidigare, systematiskt samband med makro-
ekonomins utveckling och sddana som inte gor det. De
senare skulle namligen kunna uppfattas som tecken pa en
forandring av penningpolitiken, och det finns skal att tro
att de i sa fall har andra effekter an ranteférandringar
som enbart &r ett resultat av andra férandringar i eko-
nomin.

En enkel regel som penningpolitiken i olika lander
ofta har jamforts med ar den s.k. Taylor-regeln. Denna
beskriver en nominell kortfristig rdnta — i Sveriges fall
skulle detta vara Riksbankens reporédnta — som en



funktion av de aktuella nivaerna pa inflationen och pro-
duktionsgapet. Det har visat sig att en sddan mycket
enkel regel kan forklara en stor del av ranteutvecklingen
i flera olika l&nder. Mot bakgrund av upplaggningen av
penningpolitiken pa senare ar, speciellt i lander med
explicita inflationsmal, vore det mer naturligt att for-
vénta sig ett starkare samband mellan rénteférdndringar
och férandringar i den prognostiserade inflationen,
snarare an den faktiska. Det finns ocksa studier som
tyder pa att sddana prognosbaserade regler ger ett
battre utfall i form av storre stabilitet i inflation och
produktion &n den enklaste Taylor-regeln.?® Resultaten
ar visserligen — av naturliga skél — k&nsliga for vilka
antaganden som gors om ekonomins funktionssatt, men
det ar anda intressant att konstatera att det gar att
formulera enkla handlingsregler fér penningpolitiken
som verkar karakterisera bade en fornuftig politik och
hur centralbanker faktiskt beter sig.

I en studie fran Riksbanken har ranteférandringarna
sedan inflationsmalet inférdes jamforts med foljande
enkla regel: ¥

Y= o ﬂft.ns - ﬂf;—].t-&]) + IBAyC w 7/(471 - yt—2) ) (1)

dar r, ar Riksbankens reporanta vid en viss tidpunkt
(period t), 7', ar den inflation Riksbanken vid den
tidpunkten prognostiserar ska galla om tva ar (atta
kvartal) och 4y’ ar bankens beddmning av BNP-tillvaxten
innevarande ar. Observera att z' . och Ay ' ar
Riksbankens prognoser fér den framtida inflationen och
tillvaxten betingad pa antagandet om oférandrad
repordnta. Dessa ar inte de basta prognoserna éver den
framtida inflationen och tillvéxten, som givetvis bér ta
hansyn till att det finns viss sannolikhet att reporéntan
kommer att &ndras, men som just darfor inte kan
anvandas for att forklara hur rdntan dndras vid ett visst
beslutstillfalle.?®

26 SeRudebusch, G. och L.E.O. Svensson, "Policy Rules for Inflation Targeting”, i
Taylor, J.B. (red.), Monetary Policy Rules, University of Chicago Press, 1999, 203 —
246.

27 SelJansson, P.och A. Viredin, ”Forecast-Based Monetary Policy in Sweden, 1992 —
1998: A View from Within”, Working Paper No. 120, Sveriges Riksbank.

28 Detenklaste sattet att inse detta ar att tdnka sig vad som skulle hdnda om
penningpolitiken var sddan att den bésta inflationsprognosen var att inflationen
alltid 1ag exakt p& malet om &tta kvartal. Att avvikelsen mellan prognos och mal var
lika med noll skulle da sjalvfallet inte kunna anvandas som ett argument for att
rantan inte skulle behdva andras. Problemet ar att den basta prognosen for
inflationen beror pé& penningpolitiken, medan (1) ar en modell for hur
penningpolitiken beror pa en (annan) prognos.
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Regler pa ungefar samma form som (1) har visat sig
vara en god utgangspunkt for att analysera penning-
politiken i flera olika lander. Att estimera en sadan regel
pa svenska data visar sig emellertid vara férknippat med
en rad problem. De prognoser fran Riksbanken som ska
sattas in i regeln (1) finns visserligen publicerade, men
enbart for perioder som sammanfaller med bankens
produktion av inflationsrapporter. Ranteférandringar har
emellertid &ven genomférts i perioder mellan prognos-
omgangarna. Ett annat problem &r att Riksbankens
publicerade BNP-prognoser avser tillvaxten i BNP
snarare an BNP:s avvikelse fran trend, som brukar
anvandas som forklaringsvariabel i de teoretiska mo-
dellerna. Detta ar anledningen till att regeln ovan
specificerats i differensform. Ett tredje problem &r att
det inte ar sjalvklart vad som skall menas med inflations-
prognosen “om tva ar ” och prognosen for BNP-tillvaxten
“innevarande ar” nar det sker tre till fyra prognosom-
gangar per ar medan prognoserna enbart avser hela
kalenderar.?®

Att en given ranteforandring ses som en funktion av
ranteforandringen i foregaende period (y antas vara
storre an noll) beror pa att rantor de facto uppvisar en
hog grad av persistens, vilket bl.a. brukar ses som ett
uttryck for att centralbanker 6nskar dampa fluktuation-
erna i rantelaget dver tiden. Detta kan i sin tur bero pa
att man vill ta hénsyn till penningpolitikens reala
effekter. Riksbanken har explicit uttryckt att man gor
sadana 6vervaganden.®® Detta innebar ocksa att rantans
ké&nslighet for BNP-fluktuationer (f) inte direkt ger
nagon information om hur stor vikt penningpolitiken
faster vid BNP relativt inflation. Preferenserna bakom
politiken avspeglas ocksa i koefficienterna aoch y. Slut-
ligen kan det vara vart att kommentera nagon variabel
som inte ingar i regeln ovan, t.ex. valutakursen. En an-
ledning till att valutakursen uteldmnats i denna analys
ar att Riksbanken har betonat att nagot mal for
kronkursen inte finns, varfor det inte ar uppenbart att
det skulle finnas nagot systematiskt samband mellan
besluten om reporantan och valutakursutvecklingen.

Né&r den enkla regeln (1) skattas pa data fran den
forsta inflationsrapporten i december 1992 t.o.m. den

29 Uppsatsen av Jansson och Vredin innehaller detaljerad information om hur dessa
och andra problem har hanterats i analysen.

30 SeHeikensten, L., "Riksbankens inflationsmal - fortydliganden och utvérdering”,
Penning- och Valutapolitik 1, 1999, Sveriges riksbank och protokoll fran direktionens
sammantrade 1999-02-04.
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tredje inflationsrapporten ar 2000, erhalls foljande Diagram R6. Reporanta (utfall) och
resultat: prognostiserad regelbaserad reporanta.
' Procent
11 11
10 — 10
r-r, = 0,66(71/11”8 -, ) 0,084y, +0,61(r, -7, ) +&  (2) \
93 /\ —9
0,23) 0,11)  (0,19) . \\ ) .
7L ..\/r ‘-. -7
Siffrorna inom parentes anger respektive koefficients . A\ .
standardfel. Resultaten tyder pa att Riksbankens repo- L \\.___/\".-\\ £
ranteforandringar har ett systematiskt samband med sl Nt s

forandringarna i inflationsprognosen och med tidigare ) ! | ! ! )
ranteforandl’lngar, men Inte mEd bankens bedoml’llng dec 92 dec 93 dec 94 dec 95 dec 96 dec 97 dec 98 dec 99 dec 00

av BNP-tillvaxten. Avvikelserna fran rénteregeln (&) —— Prognostiserad
framgar av diagram R6. Den streckade kurvan visar den === Utfall
faktiska férandringen av reporantan mellan de olika T

prognosomgangarna.®* De “sma spjuten” som sticker
av fran kurvan visar vilken ranteandring som hade
gjorts om Riksbanken till punkt och pricka féljt den
estimerade regeln (2).32 Det framgar att den faktiska
penningpolitiken ibland medfoért en hogre ranta &n
regeln, ibland en l&gre. Detta foljer automatiskt av att
koefficienterna i (2) berdknats for att minimera av-
vikelserna fran regeln. Mer intressant att konstatera ar
att rantan vid de flesta tillfallen faktiskt andrats i den
riktning regeln anger. Med tanke pa hur oerhort enkel
regeln ar, maste avvikelserna betraktas som sma.
Detta tyder pa att det finns fog for att beskriva
penningpolitiken i termer av en enkel regel. Den som
lyckas forutsaga Riksbankens inflationsprognoser kommer
ocksa att kunna gora ganska tillforlitliga prognoser 6ver
kommande reporanteférdndringar. Eftersom regeln
emellertid inte beskriver penningpolitiken perfekt, och
eftersom det med all sannolikhet inte heller vore optimalt
for Riksbanken att folja den exakt, finns det behov av att
kunna forklara varfor rantan ibland foréandrats snabbare
eller langsammare an vad den enkla regeln anger. Ett
syfte med Riksbankens inflationsrapporter ar att skapa
storsta mojliga 6ppenhet och tydlighet kring penning-
politiken, sa att fragor som dessa blir lattare att besvara.

31 Observeraatt regressionen (2) beskriver hur reporéntan férandrats som en funktion
av dndrade inflationsprognoser. Regressionen (2) och diagram R6 baseras pa data
fran 25 prognosomgangar under perioden december 1992 — oktober 2000. Hur
ranteforandringen fordelats Gver tiden (dagar, veckor, manader) mellan tva
prognosomgangar har inte studerats och beskrivs darfor inte heller i diagram R6.

32 Diagram R6 jamfor den faktiska rdntebanan med en estimerad regel dar g =0,
eftersom (2) tyder pa att ranteférandringarna inte har ndgot samband med BNP-
prognoserna. Detta ger emellertid mycket liten effekt pa skattningarnaav & och y.

61

INFLATIONSRAPPORT 2001:1



