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FOrord

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

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de foredragningar
och diskussioner som hélls i direktionen den 22 och den 29 november
2001. Den inflationsbhedémning som redovisas i rapporten
reflekterar Riksbankens samlade syn pa inflationsutsikterna i
radande lage.

Inflationsrapporten utgor bakgrund till Riksbankens penning-
politiska beslut den 4 december 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 inflationsutsikterna redovisas i det sarskilda protokoll
fran direktionens sammantrade den 4 december som kommer att
publiceras den 18 december 2001.

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

I denna inflationsrapport presenteras Riksbankens syn pa
inflationsutsikterna t.o.m. fjarde kvartalet 2003. For att tydliggora
konsekvenserna for penningpolitiken utgar analysen fran att
reporantan halls oforandrad under samma tid.

I kapitel 1 presenteras Riksbankens samlade inflations-
bedémning. | kapitel 2 diskuteras den mest sannolika utvecklingen
av inflationens viktigaste bestamningsfaktorer. | kapitel 3
redovisas bedémningen av riskbilden i inflationsutsikterna.
Rapporten innehaller ocksa flera faktarutor vars syfte ar att
formedla en djupare kunskap i olika fragor som ar viktiga for
inflationsbedémningen och penningpolitikens utformning.

Stockholm i december 2001
Urban Backstrom
Riksbankschef
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InflationsbedOomning

| detta kapitel gors en sammanfattande bedémning av inflationsutsikterna t.o.m.
fjarde kvartalet 2003 under forutsattning att reporantan halls oforandrad.

Sammanfattning

Inflationen uppgar for narvarande till knappt 3 procent. | takt med
att effekterna av varens prishojningar pa vissa varor och tjanster
klingar av samtidigt som lagre oljepriser och den senaste tidens
kronférstarkning ddmpar importpriserna, kommer inflationen att
minska och under en tid underskrida Riksbankens mal. Till detta
bidrar en nagot svagare efterfrdgan och lagre resursutnyttjande.
Mot slutet av prognosperioden stiger inflationen ater nagot bl.a.
till foljd av stigande ravarupriser. Den samlade bedomningen, med
hansyn tagen till riskbilden, ar att inflationen pa ett till tva ars sikt
kommer att utvecklas ungefar i linje med Riksbankens mal.

Tillvaxtutsikterna i omvérlden ter sig pa kort sikt mer pessimistiska
an vad som antogs i foregaende inflationsrapport. Den kraftiga
omléggningen av den ekonomiska politiken, framforallt i USA, men
ocksa i andra industrilander, tillsammans med avklarad lager-
anpassning talar emellertid for en aterhamtning under prognos-
perioden. En nagot svagare aktivitetsniva internationellt och lagre
ravarupriser bidrar till en mer dampad utveckling av de internationella
exportpriserna. Den importerade inflationen blir dock hdgre mot slutet
av prognosperioden framst till féljd av stigande oljepriser.

Aven i Sverige bidrar den ekonomiska politiken till aterhdmtningen.
Skattesankningar och 6kade transfereringar medfor en stark utveckling
av hushallens disponibla inkomster. Realrantorna har ocksa en expansiv
effekt p& den inhemska efterfrdgan. Aven om kronan forvintas
appreciera ar den kraftigt undervarderad i utgangslaget, vilket ar en
av orsakerna till att exporten aterhamtar sig under prognosperioden.
I rapportens huvudscenario & BNP nedreviderad och véntas ka med
1,2 procent i ar, 1,8 procent 2002 och 2,4 procent 2003.

Ett lagre resursutnyttjande forvantas leda till att den inhemskt
genererade inflationen blir mer dampad jamfort med féregdende
prognos. Samtidigt berdknas den importerade inflationen bli hdgre
pa tva ars sikt. KPI-inflationen beddms i huvudscenariot uppga till
2,0 procent pa ett ars sikt och 2,1 procent pa tva ars sikt. Motsvarande
prognos for UND1X-inflationen &r 2,0 och 1,9 procent.

Riskbilden &r av stor betydelse for utformningen av penning-
politiken. Sedan den forra inflationsrapporten har osakerheten i
beddmningen minskat, men antas fortfarande vara stérre &n normalt.
Det finns en risk att inflationen kan bli lagre an i huvudscenariot
till en foljd av en svagare konjunkturutveckling i saval omvérlden
som i Sverige. Det beddms samtidigt finnas en risk for hdgre inflation
till foljd av att inflationstrycket och genomslaget fran en svag vaxelkurs
kan ha underskattats. Riskbilden antas vara balanserad.
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Diagram R1. Olika inflationsmatt.
Arlig procentuell forandring

[}

\f \’V/..
95 96 97 98 99 00 01
— KPI UNDIMPX
UNDINHX === UND1X

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram R2. UND1X exklusive vissa varor.

Arlig procentuell forandring

95 96 97 98 99 00

— UNDI1X

—=—=— UND1X exklusive bensin, villaolja, el, tele, kott,

frukt och grénsaker

01

Bensin, villaolja, el, tele, kétt, frukt och gronsaker

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram R3. Importerad inflation.
Arlig procentuell forandring

12

10

95 96 97 98 99 00

——— Importerade varor (31.7%)

—=——Importerade varor exKkl. villaolja, bensin, frukt,

gronsaker, kaffe och lakemedel (24.9%)
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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DEN SENASTE TIDENS
INFLATIONSUTVECKLING

Inflationen matt med KPI féll i oktober till 2,7 procent
och matt med UND1X till 3,1 procent (se diagram
R1). Den inhemska inflationen, UNDINHX, var
fortfarande hog och uppgick till 4,6 procent i oktober
medan den importerade inflationen exklusive skatt var
fortsatt l1ag. Den inhemska inflationen har utvecklats i
linje med prognosen i féregaende inflationsrapport
medan den importerade inflationen, UNDIMPX, har
blivit ndgot lagre an véntat.

Sedan i varas har inflationen varit forhallandevis
hoég och Overskridit de prognoser som gjordes under
foregaende ar, exempelvis var UND1X-inflationen i
oktober hela 1,4 procentenheter hdgre &n vad som
forvantades for ett ar sedan (se diagram R8 sidan 38).

Den ovantat hoga inflationen beddms i férsta hand
bero pa tillfalliga utbudsstorningar som medfort hogre
priser pa bl.a. el, kott, frukt, gronsaker, bensin och
villaolja. Denna bedémning stods ocksa dels av att dessa
prisokningar borjat dampas, vilket framgar av diagram
R2, dels av resultaten i fordjupningsrutan ”Utvaxlingen
mellan tillvaxt och inflation” , som visar att den senaste
tidens prisutveckling pa dessa varor inte primart beror
pa efterfragelaget i ekonomin. Men aven exklusive dessa
tillfalliga prisforandringar har inflationen under det
senaste halvaret varit nagot hogre an vantat.

Tabell R1. Bidrag fran olika varugrupper till UND1X-inflationen i oktober
2001.

Procentenheter

Arsférandring Bidrag
Tjanster exklusive tele 4,7 0,9
Darav administrativt prissatta tjanster 3,3 0,2
Svenska varor exklusive kott, frukt och gronsaker 2,8 0,4
Kott, frukt och gronsaker 7,6 0,4
Hyror 2,6 0,4
Ovriga egnahemskostnader 7,7 0,3
El 18,1 0,4
Tele 52 0,1
UNDINHX, totalt 4,6 3,1
Importpriser, bearbetade varor 1,5 0,4
Oljeprodukter, kaffe,
importerade frukter och grénsaker, etc -4,5 -0,3
Importerad inflation exklusive skatt, totalt 0,0 0,0
UND1X, totalt 3,1 3,1

Kéllor: SCB och Riksbanken.



OVRIGA IMPORTERADE VAROR OCH TJANSTER

Priserna pa mer bearbetade importvaror steg med 1,5
procent pa arsbasis i september och oktober efter att
under 1ang tid sjunkit eller stigit endast svagt i arstakt
(se diagram R3). Detta kan vara ett tecken pa att den
svaga kronan nu borjar fa ett visst genomslag pa
konsumentpriserna.

OVRIGA INHEMSKA VAROR OCH TJANSTER

Priserna pa ovriga svenska varor och tjanster steg med
3,5 procent i arstakt i oktober. Exkluderas tjanstesektorn
Okade priserna med 2,8 procent, vilket innebér att det
skett en viss uppgang i prisékningstakten sedan mitten
av forra aret i takt med det stigande resursutnyttjandet
i ekonomin (se diagram R4).

Prisokningstakten pa tjanster har varit lag under
1990-talet bl.a. till foljd av det laga resursutnyttjandet
och att delar av denna sektor har blivit mer konkurrens-
utsatt. En forandring verkar dock ha skett i slutet av
forra aret da priserna borjade stiga pa mer bred front.
En disaggregerad analys antyder att stigande priser pa
el- och petroleumprodukter samt livsmedelspriser har
paverkat priserna pa transporttjanster och restaurang-
besok. Det relativt hdga resursutnyttjandet ar troligtvis
en forklaring till att stigande kostnader kunnat dvervéltras
pa konsumenterna. Priserna pa administrativt prissatta
tjanster, t.ex. kommunala taxor och kontrollbesiktning
har ocksa okat i allt snabbare takt sedan bérjan av 1999
(se diagram R5).

Hushallens boendekostnader har 6kat allt snabbare
under det senaste aret. Uppgangen kan delvis forklaras
av hojda arbetskraftskostnader och stigande elpriser (se
diagram R®6).

Sammanfattningsvis kan den senaste tidens
prisutveckling forhallandevis vél forklaras av tillfalliga
utbudsstorningar, svag krona och ett fram till i varas
stigande resursutnyttjande.

KAPITEL I

Diagram R4. Svenska varor.
Arlig procentuell férandring

i
i
. § ,
A 8 1
0 0
'
1 ' —-1
2 2
95 9 97 98 99 00 01

— Svenska varor (19,2%)

=== Svenska varor exkl. kott, frukt och gronsaker (14.6%)

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R5. Tjanster.
Arlig procentuell férandring

95 96 97 98 99 00 01

— Tjanster (21,8%)
——— Administrativt prissatta tjanster (4,3%)
Tjéanster exkl. tele och tandvard (18.1%)

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R6. Boendekostnader.
Arlig procentuell férandring

24 24
20 — —20
16 16

il i r/U\\/Uwf
,I}‘ ., |

T

95 96 97 98 99 00 01

Ovrigt egnahem exklusive el (5,3%)
——— Boende (21.5%)

Hyror inkl. el (16,2%)

El (2.2%)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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KAPITEL I

Diagram 1. UNDIMPX exklusive vissa varor.
Utfall och huvudscenario.
Arlig procentuell forandring

95 96 97 98 99 00 01 02 03

—— UNDIMPX

=== UNDIMPX exklusive bensin, villaolja, importerade
frukt och grénsaker

Bensin, villaolja, importerade frukt och gronsaker

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Huvudscenariot

Den internationella konjunkturavmattningen har blivit alltmer
synkroniserad. Den senaste tidens ekonomiska statistik har i
huvudsak pekat pa att konjunkturutvecklingen riskerar att bli
svagare an vad som tidigare antagits, aven om det ar svart att
vardera i vilken utstrackning detta beror pa tillfalliga effekter av
terrordaden i USA.

P& ett till tva ars sikt ar det emellertid av storre vikt att den
ekonomiska politiken har blivit mer expansiv for i stort sett hela
OECD-omradet. | USA forvantas kombinationen av expansiv
finans- och penningpolitik gynna investerings- och konsumtions-
viljan. Den laga inflationen bidrar ocksa till att hushallens reala
inkomster och konsumtionsvilja uppratthalls samtidigt som
sparandet anda bedéms 6ka och bidra till en gradvis korrigering
av de sparandeobalanser som byggts upp under senare ar.

Den expansiva ekonomiska politiken forvantas bidra till en
aterhamtning av den internationella konjunkturen.

| euroomradet, till skillnad fran USA, bidrar véaxelkursen till att
dampa effekterna av konjunkturnedgdngen. Aven i Europa har
penningpolitiken en expansiv effekt pa efterfrageutvecklingen,
medan stimulanseffekten fran finanspolitiken inte &r lika omfattande
som i USA (se férdjupningsruta “Den ekonomiska politiken och
inflationen”).

I huvudscenariot antas aterhamtningen i varldskonjunkturen
inledas vid mitten av nasta ar i takt med att lageranpassningen
och investeringskorrigeringen klingat av och att effekterna av
den expansiva ekonomiska politiken véxer i styrka. Sammantaget
beraknas tillvaxten i OECD-omradet uppga till 0,9 procent i ar,
0,8 procent nasta ar och 2,8 procent 2003.

Den nagot lagre aktivitetsnivan i omvarlden och lagre
ravarupriser bidrar till en mer dampad utveckling av de inter-
nationella exportpriserna. Varldsmarknadspriset pa olja har sjunkit
patagligt sedan foregdende inflationsrapport, men forvantas stiga
fran dagens nivaer mot slutet av prognosperioden bl.a. till fljd av
en okad efterfragan i omvarlden. | vilken utstrackning den
internationella prisutvecklingen paverkar inflationen i Sverige beror
bl.a. pa vaxelkursen. Den svenska kronan &r fortsatt svag, men
har utvecklats starkare &n vad som antogs i féregdende
inflationsrapport. Minskad osdkerhet pa de finansiella
marknaderna i varlden kan vara en bidragande orsak.
Fundamentala skal som bytesbalansdverskott och relativ tillvaxt
talar for en fortsatt forstarkning av kronan under prognosperioden.

Kronan gynnas av minskad internationell osékerhet.

Léagre internationella priser och en starkare véxelkurs beddéms
dampa den importerade inflationen under nasta ar. For 2003
blir dock bidraget fran importpriserna till inflationen marginellt
hogre an i foregdende inflationsrapport, vilket framst beror pa
lagre oljepriser i utgangslaget (se diagram 1).



Konjunkturforloppet i Sverige praglas av att efterfragan, efter
en inledande period med svag aktivitet, vander uppat till fljd av
en forvantad uppgang i varldskonjunkturen, en svag krona, laga
realrantor, en expansiv finanspolitik och en viss uppgang pa
aktiemarknaden. Att tillvaxtutsikterna moérknat pa kort sikt beror
framst pa att nedrevideringen av tillvaxten i omvarlden motiverar
en nagot svagare export- och investeringsutveckling.

Konjunkturutvecklingen i Sverige har dampats av lagre
internationell efterfragan.

En fortsatt god utveckling av hushallens reala inkomster bl.a. till
foljd av skattesankningar och hojda transfereringar talar for en
aterhamtning av de privata konsumtionsutgifterna under nasta
ar. Aterhamtningen av exporten och konsumtionen bedéms med
tiden ocksa stimulera investeringarna. Sammantaget vantas BNP
oka med 1,2 procent i ar, 1,8 procent 2002 och 2,4 procent 2003,
vilket ar lagre an bedémningen i féregdende inflationsrapport.

Trots avmattningen har sysselsattningsékningen i ar varit stark.
Den svagare tillvdaxten antas sla igenom pa sysselsattningen under
nasta ar och medfor att den totala arbetslésheten stiger nagot.
Det lagre samlade efterfragetrycket i ekonomin och mer lediga
resurser medfor en nedrevidering av det totala resursutnyttjandet.
Med den tillvaxt som nu prognostiseras berdknas mangden lediga
resurser 6ka i ar och en stor del av nasta ar for att sedan gradvis
minska. Mot slutet av prognosperioden bedéms ekonomin ater
narma sig fullt kapacitetsutnyttjande.

Aven prognosen for lonedkningarna revideras ned marginellt
jamfort med foregadende inflationsrapport. Huruvida Ione-
okningstakten ar forenlig med en stabil och Iag inflation beror
bl.a. pa produktivitetsutvecklingen i ekonomin. Den svaga produk-
tivitetstillvaxten i ar beddms vara tillfallig och véantas successivt
aterga till mer normala nivaer. Enhetsarbetskostnaderna bedoms
oka med 3,3 procent i ar och med 1,8 procent under saval 2002
som 2003.

Inflationen bedoms utvecklas i takt med inflationsmalet pa tva
ars sikt.

De hdga inflationsutfallen hittills i ar leder till att inflationen pa
kort sikt ligger inom, eller strax oOver, toleransintervallet for
inflationsmalet. Jamfort med prognosen i foregdende inflations-
rapport bedéms inflationen dock bli nagot lagre det narmaste
aret. Detta beror framst pa att Telia avstar fran den abon-
nemangsavgiftshdjning som tidigare aviserats. En motverkande
faktor ar att fastighetsskattesankningen inte tycks fa ett lika stort
genomslag pa hyresutvecklingen. De kraftiga prishojningarna for
vissa varugrupper (el, tele, gronsaker och kott), som starkt bidragit
till den hogre inflationen beddms - liksom tidigare - huvudsakligen
vara av tillfallig natur.

NPk O RN W A O O N
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Diagram 2. Forsorjningsbalansens komponenter
2002 enligt IRO1:2, IRO1:3 och IR01:4.
Procentuell férandring

1™

I

Hushllens Offentlig ~ Fasta  Lagerfor-  Export
konsumtion konsumtion brutto-  andringar

B RO1:2
W RO1:3

IR01:4

investeringar

Kalla: Riksbanken.

Import

BNP
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KAPITEL I

Diagram 3. KPI och UND1X. Utfall och
huvudscenario.
Arlig procentuell forandring

A
v, v\‘\
\jﬁ '
95 96 97 98 99 00 01 02 03
— KPI
=== UND1X

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Det lagre resursutnyttjandet i ar och nasta ar vantas leda till
att den inhemskt genererade inflationen blir mer ddmpad &n vad
som bedomdes i féregaende inflationsrapport. Tillsammans med
utvecklingen av den importerade inflationen medfor detta att KPI-
inflationen i huvudscenariot bedéms uppga till 2,0 procent pa ett
ars sikt och 2,1 procent pa tva ars sikt. Motsvarande prognos for
UND1X-inflationen &r 2,0 procent och 1,9 procent (se tabell 1).

Tabell 1. Inflationsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2001 2002 2003 dec 2002 sep 2003 dec 2003
KPI 2,6 (2,6) 1,8 (2,0) 2,0 2,0 (2,0) 2,0(2,1) 21
UND1X 2,7 (2,8) 2,1(2,4) 1,9 2,0 (1,9) 1,8 (2,0) 1,9
UNDINHX 3,8(3,8) 3,0 (3,2) 2,4 2,5(2,5) 2,3(2,7) 2,4
UNDIMPX* 0,7 (0,7) 0,4 (0,7) 0,9 1,1 (0,8) 0,8 (0,7) 0,9

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i foregdende inflationsrapport.

* Prisférandringar pa i huvudsak importerade varor rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter
och subventioner.

Kélla: Riksbanken.



Riskbilden

Inflationsprognosen &r behé&ftad med osékerhet och darfor ar aven
riskbilden av betydelse for utformningen av penningpolitiken. |
foreliggande rapport bedoms riskerna nedat pa inflationen fran
en svagare ekonomisk utveckling, saval internationellt som i Sverige,
balanseras av en uppatrisk pa inflationen som framst ar férknippad
med att inflationstrycket i vid mening kan ha underskattats.

Den ekonomiska utvecklingen, saval i omvéarlden som i Sverige,
ar en central forutsattning for inflationsbedémningen i huvud-
scenariot. Om exempelvis korrigeringen av sparandeobalanserna
i USA blir mer omfattande &n vad som nu forutses, eller om den
sakerhetspolitiska situationen forvarras kan konjunkturater-
hamtningen férdrdjas ytterligare. For svensk del kan ett minskat
globalt handelsutbyte leda till lagre BNP-tillvaxt och i forlangningen
aven till en lagre prisokningstakt. Sedan foregaende inflations-
rapport har en viss del av den initiala osdkerheten som foljde efter
terrordaden klingat av, vilket bl.a. har kommit till uttryck i en
stabilisering pa de finansiella marknaderna samtidigt som den
ekonomiska politiken fatt en &n mer expansiv inriktning. Till detta
kommer att beddmningen av den internationella utvecklingen i
huvudscenariot aven har reviderats ned sedan foregaende tillfalle.
Risken for att den internationella ekonomiska utvecklingen,
framforallt mot slutet av prognosperioden, skulle utvecklas
vésentligt samre &n vad som forutses i huvudscenariot beddéms
saledes ha minskat.

Konjunkturutvecklingen i Sverige kan bli svagare aven
beroende pa inhemska faktorer. Under aret har tillvaxten i varu-
exporten helt avstannat samtidigt som véxelkursférsvagningen
inte forefaller ha motverkat detta i samma utstrackning som i
tidigare konjunkturnedgangar. Fragan om exportens ogynnsamma
sammansattning och om mer langtgaende strukturproblem i
exportindustrin har darfor vackts. En annan mdjlig orsak till en
svagare inhemsk konjunkturutveckling kan vara en fordjupad
nedgang pa arbetsmarknaden som fordréjer uppgangen i
konsumtionen. Darmed skulle dven resursutnyttjandet och
inflationstrycket bli lagre.

Mot risken att inflationen kan bli lagre an i huvudscenariot
skall risken for en hogre inflation stallas. Liksom tidigare foreligger
en risk for hogre inflation som beror pa en samre utvéaxling mellan
tillvaxt och inflation i vid mening. Under aret har inflationen okat
i en situation dar det samlade resursutnyttjandet inte har bedémts
vara sarskilt anstrangt. Detta galler aven nar hansyn tagits till att
en del prishdjningar har varit av tillfallig karaktar. Ekonometriska
undersdkningar av utvéaxlingen tyder inte pa att Riksbanken pa ett
patagligt satt skulle ha missbedémt varken produktionsgapets niva
eller effekten pa inflationen av ett dndrat resursutnyttjande.!
Inflationen har ocksa pa senare tid som férvantat minskat nagot.
Mot denna bakgrund finns det argument for att nagot reducera
uppatrisken fran utvaxlingen jamfort med forra inflationsrapporten.

1  Forenmer detaljerad analys se fordjupningsrutan ”Utvaxlingen mellan tillvéxt och inflation” i
denna rapport.
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Utvecklingen av inflationsforvantningarna ar inte entydig.
Prissattningen pa de finansiella marknaderna indikerar att
forvantningarna ligger kring 2 procent. Enk&tundersokningar for
hushallen och industrin bekraftar denna bild. Aven professionella
pronosmakare raknar, med nagot undantag, med att inflationen
faller ner mot malet. Enligt Prosperas senaste enkatundersokning
raknar emellertid parterna pa arbetsmarknaden och inkdpschefer i
naringslivet med att inflationen forblir hog framéver. Om de pa
sa vis uppmatta inflationsférvantningarna nagorlunda korrekt
avspeglar pris- och I6nesattarnas forvantningar om framtida
inflation finns det en risk for en varaktig inflationsuppgang i
ekonomin. Sarskilt allvarligt vore det om den tillfalligt hogre
inflationstakten skulle tas som intakt for hogre l6ner i framtiden
och inflationstakten darmed skulle riskera att permanentas.

Det foreligger &ven en risk att kronan kan komma att utvecklas
svagare och att genomslaget fran en svag vaxelkurs pa import-
priserna kan bli stérre &n vad som forutses i huvudscenariot.

I takt med minskad internationell osékerhet har &ven risken att
kronan skall utvecklas svagare minskat, vilket innebéar att risken
for hogre inflation fran en svagare krona nu bedéms vara mindre
an tidigare. Samtidigt kan det inte uteslutas att méjligheterna att
hoja priserna har underskattats. Hushallens inkomstutsikter ar
goda, detaljhandelsféretagen raknar med stigande efterfragan och
hushallens konsumtion bedéms ¢ka snabbare under de kommande
aren an i ar. Risken for importprisstegringar 6kar antagligen ocksa
om fdéretag och hushall i utgdngslaget vantar sig en hogre
prisdkningstakt.

Sammantaget balanseras nedatriskerna fran en svagare
konjunkturutveckling av uppéatrisken harrérande fran det inhemska
inflationstrycket. Detta innebdr att bedémningen med beaktande
av riskbilden sammanfaller med prognosen i huvudscenariot.
UND1X-inflationen véntas uppga till 2,0 och 1,9 procent pa ett
respektive tva ars sikt.



Utvecklingen bortom prognoshorisonten

Penningpolitiken inriktas normalt sett pa att uppna inflationsmalet
pa ett till tva ars sikt. Detta utesluter dock inte att utvecklingen
ocksa pa kortare och langre sikt kan ha betydelse for penning-
politiken. I detta avsnitt skissas inflationsutvecklingen i ett nagot
l&ngre tidsperspektiv.

I huvudscenariot sker en relativt stark aterhamtning under
senare delen av prognosperioden. Om utvecklingen foljer dessa
banor ar det rimligt att rakna med ett gradvis stigande
resursutnyttjande och inflationstryck, som pa sikt kan komma att
motivera hogre rantor. Under 2004 kommer stora grupper av
[6ntagare att omforhandla [6neavtalen, vilket skulle kunna resultera
i hogre avtalsnivaer eftersom resursutnyttjandet samtidigt ar mer
anstrangt. Till en sadan utveckling skulle ocksa en hog inflation
under 2002 och 2003 kunna bidra, eftersom det skulle kunna
rubba lontagarnas tilltro till 2-procentsmalet. Hogre lonenivaer
Okar foretagens kostnader och verkar normalt prishdjande i
ekonomin i varje fall om de inte kan motverkas av en hogre
produktivitetsutveckling.

Aven véaxelkursutvecklingen har betydelse for inflations-
utsikterna. Mot prognosperiodens slut bedéms kronan vara
fortsatt undervardrad jamfort med dess jamviktsvaxelkurs. Mot
bakgrund av den ekonomiska utveckling som forutses i denna
rapport finns det flera fundamentala faktorer som talar for en
fortsatt forstarkning av vaxelkursen, exempelvis betydande
bytesbalanséverskott och goda statsfinanser. Till detta kan komma
en folkomrdstning om en svensk anslutning till valutaunionens
tredje etapp. En snabbare kronappreciering efter prognos-
periodens slut bidrar till att motverka effekterna av ett allt hogre
resursutnyttjande.

Om den internationella konjunkturutvecklingen blir starkare
an forvantat och/eller de ekonomisk-politiska atgarderna far
storre effekter pa efterfragan och inflation kan inflationstrycket
komma att stiga &n mer. Till detta kan en snabb vandning uppat
for ravarupriserna komma att bidra.

Det finns ocksa en betydande risk for att den internationella
konjunkturutvecklingen blir svagare eller mer fordrojd an i
huvudscenariot. Det skulle féra med sig ett en mer dampad
internationell prisutveckling, inte minst pa ravaror, och ett lagre
inhemskt resursutnyttjande och en lagre inflation i Sverige.
Aterhamtningen skulle i en s&dan situation allts& fordrojas.
Resursutnyttjandet skulle ocksa vara lagre vid slutet av
prognosperioden om inte penningpolitiken dessférinnan
forandrats. | en sadan situation skulle kronan sannolikt inte
appreciera lika mycket som i huvudscenariot, vilket delvis skulle
motverka den inflationsdampande effekten av ett lagre
resursutnyttjande.
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DEN EKONOMISKA
POLITIKEN OCH INFLATIONEN

INLEDNING

I en rad lander har bade finans- och penningpolitiken
under det senaste aret forskjutits i expansiv riktning.
Syftet med denna fordjupningsruta ar att forsoka
beskriva hur expansiv den ekonomiska politiken ar i
Sverige och relatera detta till utvecklingen i USA och
Euroomradet.

MONETARA OCH FINANSIELLA FORHALLANDEN

Riksbanken och andra centralbanker paverkar
inflationen indirekt genom styrrantans effekt pa
marknadsréntorna, kreditgivningen, vaxelkursen och
andra tillgangspriser, vilket i sin tur paverkar
inflationsférvantningar, resursutnyttjande och slutligen
ocksa prisstegringstakt. Ett satt att mata skillnader i
penningpolitik mellan olika lander ar att jamfora sa
kallade index for monetara forhallanden. Dessa
monetéra index inkluderar traditionellt bara korta
realrantor och vaxelkursen, vilket betyder att flera
viktiga faktorer i transmissionsmekanismen exklu-
deras. Ytterligare ett problem ar att transmissions-
mekanismen skiljer sig at mellan olika lander. Exempel-
vis kan vaxelkursgenomslaget variera med graden av
Oppenhet i ekonomin och de korta realrdntornas
relativa betydelse kan bero bl.a. pa hur loptiderna for
hushallens och foretagens upplaning skiljer sig at
mellan landerna. Detta innebar att en ranteférandring
inte nédvandigtvis har samma effekt pa efterfragan
och prisnivan i Sverige som i Euroomradet och USA.?

Index for monetara forhallanden baseras normalt pa
estimeringar av hur den korta realrantan och den effektiva
reala vaxelkursen paverkar resursutnyttjandet och
inflationen. Sadana berdkningar ar forknippade med
betydande osékerhet och sambanden ar inte heller
nodvandigtvis stabila dver tiden.®* Mot bl.a. denna

2 Dornbusch, R., Favero, C. A. & Giavazzi, F, "The immediate challanges for the
ECB”, NBER Working paper series no 6369, 1998, Gerlach, S. & Smets, F,, " The
monetary transmission mechanism: Evidence from the G-7 countries”, CEPR
discussion paper series 1219, 1995.

3 Eika, K.H., Ericsson, N.R. & Nymoen, R., "Hazards in implementing a monetary
conditions index’, Oxford Bulletin of economics and statistics, vol 58, 1996, 765-790.



KAPITEL I

Tabell R2. Monetéra och finansiella forhallanden.
Procent och procentuella férandringar

USA euroomradet Sverige
Statsobligationer 1995-00 2000 2001 senast 1995-00 2000 2001 senast 1995-00 2000 2001 senast
3-mé&n minus KPI 2,8 2,6 0,7 0,1 26 21 1,7 1,2 39 27 15 1,0
2-&r minus
und. inflation 383 3,8 1,4 0,1 29 36 1,8 0,6 40 35 16 0,9
5-&r minus l&ngsikt. inflation 3,4 3,6 2,1 1,4 3,7 34 2,7 2,2 42 32 277 2,4
10-ar minus langsikt. inflation 3,6 3,5 2,6 2,0 43 3,6 3,2 3,0 47 33 31 2,9
Bostadsobl. (5-7 ar)
minus langsikt. infl. 4,1 4,7 3,1 2,6 3,36 421 3,74 3,58 36 40 33 3,4
For.obl. (5-7 ar)
minus PPI 5,0 3,4 2,6 5,4 3,90 0,01 1,48 3,70 50 22 32 4,2
M1 &/& -0,6 0,2 2,1 5,6 79 7.8 3,2 583 47 6,5 5,6 7,2
M3 &/& 8,0 9,3 114 13,0 50 438 51 7,4 49 6,2 17 4,9
Vaxelkurs
&/& 2,4 4,2 7,0 2,5 -3,0 -94 0,1 5,4 04 02 -87 -8,9
Borsutveckling
&/& 20,1 1055 -18,2 -23,5 23,8 32,3 -20,3 -35,6 27,2 48,7 -30,5 -33.3

Anm. Senast avser utfall fér oktober. Fér euroomradet har statsobligationer fran Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien véagts samman med vikter for BNP. Den
underliggande inflationen méats har som KPI exklusive mat- och energipriser for USA och eurcomradet samt UNDLX for Sverige. Fér USA har antagits att den
langsiktiga inflationen uppgar till 2,5 procent, for euroomradet 1,75 procent och 2 procent for Sverige. Vid jamférelse av bostadsobligation anvands Lehman Brothers
index for USA, en tysk s.k. pfandbriefe for euroomrédet och Handelsbankens bostadsobligationsindex for Sverige. Jamforelser for foretagsobligationer baseras pa
Lehman Brothers index fér foretagsobligationer for USA, Lehman Brothers index fér euroomradet och Handelsbankens index for Sverige. Véaxelkursen mats med Bank
of England:s index for den effektiva véxelkursen. Vid jamférelser av penningméngdstillvaxten anvands MO for Sverige. Borsjamforelse baseras pa Wilshire 5000,
DAX samt OMX.

bakgrund, valjer de flesta centralbanker idag att inte
publicera monetéra index.*

I tabell R2 gors en grov jamforelse mellan nagra
viktiga indikatorer for de finansiella och monetéra
forhallanden i USA, euroomradet och Sverige. Dessa
variabler ger en fingervisning om hur expansiva de
monetéra och finansiella férhallandena ar.

Som framgar av tabellen &r realrdntorna pa stats-
obligationer lagre i USA &n i Sverige och euroomradet.
Ur ett historiskt perspektiv ar det rimligt att havda att
realrantorna har en expansiv effekt pa efterfragan i alla
tre regionerna och detta galler sarskilt de korta
realrdntorna.

Utvecklingen av monetara aggregat kan tyda pa att
penningpolitiken &r mer expansiv i USA an i Sverige
och Europa, vilket 6verensstammer med ranteskillnaderna.
Véxelkursen kan anses vara atstramande i USA, medan
den svaga euron sannolikt ger en viss stimulans till
euroomradet. Den senaste tidens appreciering av euron
innebar dock att effekten ar avklingande. Den svaga
kronan innebdr en tydlig skillnad i de monetéra och
finansiella forhallandena mellan Sverige, USA och

4 King, M., ”Monetary policy and the exchange rate”, Bank of England Quarterly
Bulletin, maj 1997, 225—227, Stevens, G., R., "Pitfalls in the use of monetary
condition indexes” Reserve Bank of Australia Bulletin, augusti, 1998, 34-43.
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Euroomradet. | forhallande till berakningar av den reala
jamviktskursen ar kronan patagligt svagare an i forsta
hand dollarn.

Baorsutvecklingen i Sverige har det senaste aret varit
svagare an i USA och Europa. Till viss del motverkas
denna effekt av att aktiepriserna i ett langre perspektiv
Okat snabbare i euroomradet och Sverige &n i USA.®

FINANSPOLITIKEN

Finanspolitiken paverkar ekonomin och inflationen genom
en rad olika kanaler. Diskretiondra — dvs. aktiva —
finanspolitiska forandringar kan paverka prisnivan bade
direkt och indirekt. En forandring av direkta skatter, sasom
olika inkomstskatter, offentlig konsumtion eller
investeringar paverkar inflationen indirekt via effekter pa
efterfrageutvecklingen, medan exempelvis forandringar av
varu- och tjansteskatter eller prisregleringar ger ett direkt
genomslag pa prisnivan. Offentliga investeringar i
infrastruktur, utbildning, forskning- och utveckling och
vissa skattereformer har dock — atminstone pa langre sikt
- normalt sett en positiv inverkan pa ekonomins
langsiktiga produktionsférmaga.

Vid sidan om analysen av finanspolitikens direkta
och indirekta effekter pa prisniva och inflation ar det
viktigt att ocksa gora en bedémning av de offentliga
finansernas konjunkturkanslighet. Ett skattesystem med
progressiva inslag i kombination med inkomstrelaterade
transfereringar forstarker de automatiskt stabiliserande
effekterna pa den ekonomiska aktiviteten aven i franvaro
av en aktiv stabiliseringspolitik.

Det ar viktigt att skilja pa matt som anger riktningen
pa den diskretionara finanspolitiken (eng. fiscal stance)
och matt som anger dess effekt pa ekonomin (eng. fiscal
impulse). Vanligtvis brukar ett konjunkturrensat matt pa
budgetsaldot — det s& kallade strukturella budgetsaldot —
anvandas for att fa ett matt pa inriktningen av
finanspolitiken. Om det strukturella saldot sjunker dver
tiden, indikerar det att finanspolitiken fors i en mer
expansiv riktning.®

5 Bristen pa jamférbar statistik Gver utvecklingen av fastighetspriserna gor det svart
att tolka skillnader i formdgenhetsutvecklingen.

6  Detbor papekas att det strukturella saldot kan beréknas med flera olika metoder
och att resultaten darfor kan skilja sig avsevart &t mellan de olika metoderna.
Betydelsen av detta problem &r dock mindre vid en analys av férandringen i det
strukturella budgetsaldot.



Tabell R3. Strukturell budgetbalans i Sverige, Euroomradet och USA.
Procent av BNP

2001 2002 2003 Forandring 2001-2003
Sverige 4,4 2,8 1,9 -2,5
USA 0,7 -0,5 -0,2 -0,9
Euroomrédet -0,9 -0,6 -0,5 +0,4

Anm. OECD:s berékning for Sverige 2003 har justerats for ett ytterligare steg i
inkomstskattereformen.

Kallor: OECD och Riksbanken.

Tabell R3 visar att finanspolitiken fors i en betydligt mer
expansiv riktning i Sverige jamfort med USA och ett
genomsnitt for euroomradet. Den relativt expansiva
finanspolitiken i Sverige gentemot genomsnittet for
euroomradet och USA skall ses mot bakgrund bl.a. av
att Sverige har haft dverskott i de offentliga finanserna
de senaste aren. Flera stora EU-lander, sasom Tyskland
och Frankrike, har svaga offentliga finanser, vilket innebér
att utrymmet for finanspolitiska lattnader ar begrénsat.

Forandringen av det strukturella saldot ger en bild av
riktningen och storleksordningen pa finanspolitiken, men
sdger mindre om vilka effekter fordndringen kan
forvantas ha pa inflationen. Forsamringen av det
strukturella sparandet indikerar att finanspolitiken har
forskjutits i expansiv riktning pa senare tid. Trots detta
uppvisar den offentliga sektorn ett dverskott i det
finansiella sparandet.

Det finns aven en rad andra faktorer som paverkar
effekten av den férda finanspolitiken. En lika stor
forsamring av det strukturella sparandet i tva lander kan
fa olika stora effekter pa ekonomin beroende pa bl.a.
skillnader i finanspolitikens sammansattning, hushallens
forvantningar och storleken pa de automatiska
stabilisatorerna.

Stora delar av de finanspolitiska lattnaderna i Sverige
under prognosperioden paverkar hushallens disponibla
inkomster (se tabell R4). | vilken utstrdckning detta
paverkar den privata konsumtionen beror bl.a. pa vilka
hushallskategorier som paverkas av stimulansen. Om
skattesankningen riktas till laginkomsttagare, som ofta
antas konsumera en storre andel av sina inkomster, blir
effekten pa den totala efterfragan och prisnivan storre
an om skattesdnkningen riktas till héginkomsttagare som
antas spara mer. Inkomstskattesdnkningarna i Sverige
ar i huvudsak en kompensation for egenavgiften till pen-
sionssystemet, vilket innebdr att inkomstskattesankningen
riktas till alla hushall som betalar allmén pensionsavgift.”

7 Daden marginella konsumtionsbenagenheten — dvs. den konsumtionsokning en
inkomstokning ger upphov till - &r mindre pé kort &n pa lang sikt, kan
skattesankningarna ocksa forvantas fa olika stor effekt Gver tiden. Den marginella
konsumtionshbenégenheten bor ocksa vara ndgot mindre vid en ovantad &n vid en
forvantad permanent inkomstfdrandring.
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Tabell R4. Finansiellt sparande i offentlig sektor i Sverige.
Forandring i procent av BNP
2000 2001 2002 2003

Finansiellt sparande 2,5 -0,2 2,4 -0,1
Bidrag fran

Diskretionar politik -1,4 <il.7/ 17 1,2
Dérav

Direkt effekt pd hushallens

disponibla inkomster -0,7 <Al 2 -1,4 -0,9
Automatiska stabilisatorer 0,9 -0,7 -0,3 0,2

Anm. Periodiseringseffekter av skatter m.m., sarredovisas inte. Storleken pa de automatiska
stabilisatorerna har erhallits genom att multiplicera budgetelasticiteten (som antas uppga till
0,75) med forandringen i outputgapet. Eftersom denna tabell &r baserad pa delvis andra kallor
an tabell R3, kan resultaten avvika nagot frn varandra pé& grund av olika underliggande
antaganden.

Kallor: Finansdepartementet och Riksbanken.

En faktor som i USA talar for en mer begransad effekt
pa den privata konsumtionen av skattelattnaderna ar
att sparandet initialt &r mycket lagt, vilket knappast ar
langsiktigt hallbart. Det ar darfor rimligt att anta att
sparkvoten kommer att 6ka de narmaste aren, vilket i
viss utstrackning kommer att motverka finanspolitikens
genomslag. Aven om sparkvoten forvéntas stiga ocksa i
Sverige, ar det rimligt att anta att den relativt storre
sparandeobalansen i USA har en mer aterhallande
effekt pa finanspolitikens genomslag.

Hushallens forvantningar om huruvida skatte-
sankningarna kommer att vara bestaende eller inte har
ocksa betydelse for effekten pa den privata konsum-
tionen. Aven om nivén pd det strukturella saldot skall
tolkas med stor forsiktighet, indikerar den att skatte-
sankningarna i USA och Sverige ar hallbara pa sikt
och darfor kan de forvantas fa en mer permanent
hojande effekt pa den privata konsumtionen.

En svarighet nar det galler att bedéma genomslaget
fran finanspolitiken pa efterfragan ar att avgéra i vilka
utstrackning hushallen redan anpassat sin konsumtion
till det forvantade framtida skatteuttaget. De senaste aren
har den offentliga sektorns finansiella sparande i saval
USA som Sverige forbattrats. Detta kan ha varit en viktig
drivkraft till att det privata sparandet i bade USA och
Sverige har minskat. | den man hushallen redan anpassat
sin konsumtion, reduceras genomslaget for de
skattesénkningar som nu genomférs. I USA har det
aviserats att ytterligare skatteforandringar kommer att
genomfdras under det ndrmaste decenniet, vilket kan
forstarka det kortsiktiga genomslaget pa konsumtionen.

De automatiska stabilisatorerna kan i nuvarande
konjunkturavmattning ocksa bidra till att konsumtions-
efterfragan halls uppe. Budgetelasticiteten — som anger
hur budgetsaldot uttryckt som andel av BNP forbattras
(forsamras) da BNP okar (minskar) med en procent vid



en oférandrad finanspolitik — fangar upp effekten av de
automatiska stabilisatorerna.® Ju storre budgetelasticiteten
ar, ju storre ar i princip effekten av de automatiska
stabilisatorerna. Budgetelasticiteten brukar uppskattas
till 0,75 for Sverige. Tabell R4 visar storleksordningen
pa de automatiska stabilisatorerna i Sverige. Under
aren 2001-2002 férvantas de automatiska stabilisa-
torerna och den diskretionara finanspolitiken ga hand
i hand. Under 2003 da resursutnyttjandet forvantas 6ka
igen, kommer de automatiska stabilisatorerna verka
nagot aterhallande.

For USA har OECD uppskattat budgetelasticiteten
till 0,25. De automatiska stabilisatorernas dampande
effekt pa konjunktursvangningar kan saledes forvantas
vara betydligt hogre i Sverige an i USA.

SAMMANFATTNING

Att jdmfora effekterna av den ekonomiska politiken i
olika lander ar forknippat med stora svarigheter. Det
ar darfor viktigt att betona att slutsatserna i denna
fordjupningsruta skall tolkas med forsiktighet.

Effekterna pa efterfragan och prisnivan av de
monetara och finansiella forhallandena forefaller vara
nagot mer expansiva i Sverige an i USA eller euro-
omradet. Visserligen &r realrantorna lagre i USA, men
samtidigt ar véxelkursen avsevart svagare i Sverige.
Att nedgangen av aktiepriser varit storre i Sverige an i
USA under det senaste aret bedoms inte fullt ut uppvaga
denna skillnad.

Finanspolitiken bedéms vara mer expansiv i Sverige
an i USA och euroomradet. Stora delar av de
finanspolitiska lattnaderna i Sverige och USA under
prognosperioden paverkar hushallens disponibla
inkomster. Eftersom sparandeobalanserna inte ar lika
betydande i Sverige som i USA, skattesdankningarna ar
inriktade pa lag- och medelinkomsttagare och
trovardigheten for den langsiktiga uthalligheten i
statsfinanserna ar god, finns det anledning att forvénta
sig att den forandrade finanspolitiken bidrar till en
forhallandevis god efterfrageutveckling de narmaste
aren i Sverige.

8  Budgetelasticiteten skall tolkas med stor forsiktighet — dels for att de empiriska
skattningarna ar forknippade med betydande osékerhet, dels for att elasticiteten
inte beaktar orsaken till BNP-forandringen. Eftersom exporten i Sverige ar 1agt
beskattad bor en exportledd konjunkturavmattning paverka de offentliga finanserna
i mindre utsrackning &n en konjunkturavmattning ledd av en nedgang i den
inhemska efterfragan. ECB har nyligen presenterat en metod for att berdkna
strukturella budgetsaldon som i viss utstrackning tar hansyn till detta problem (ECB
Working Paper No. 77, "Cyclically adjusted budget balances: An alternative
approach”).
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Inflationens
bestamningsfaktorer

| detta kapitel redovisas den mest sannolika utvecklingen for inflationens
bestamningsfaktorer under de kommande tva aren. Inledningsvis diskuteras
den internationella utvecklingen. Detta foljs av en genomgang av vaxelkurser
och réntor. Slutligen diskuteras utvecklingen i svensk ekonomi.

Internationell konjunktur och inflation

I likhet med féregaende inflationsrapport bedéms den ekonomiska
aktiviteten i OECD-omradet forbli svag under resten av
innevarande ar bl.a. till foljd av en synkroniserad avmattning.
Foretagens vinstutsikter har férsamrats och aktiekurserna har
fallit, vilket forsamrat investerings- och konsumtionsviljan.
Terrordaden i USA har bidragit till att ytterligare forstarka
avmattningen i OECD-omradet och 6kat ovissheten om den
framtida utvecklingen.

Efter terrordaden i USA har den globala avmattningen fordjupats
ytterligare.

Prissattningen pa de internationella finansiella marknaderna tyder
pa att osakerheten om framtiden ar stor. De internationella
aktiekurserna praglas av stora svdngningar, men har stigit sedan
foregéende rapport. Aven de l&nga réantorna har borjat vanda uppéat
efter att ha fallit sedan i somras. Euron har forsvagats marginellt
mot dollarn den senaste manaden (se diagram 4, 5 och 6).

Den pagaende globala avmattningen bekréaftas av nyinkommen
statistik. De omedelbara effekterna av terrordaden, nar det galler
produktions- och konsumtionsbortfall, har emellertid hittills varit
mindre i USA an véntat. Saval hushall som foretag har dock
blivit avsevart mer pessimistiska i flertalet OECD-lander (se
diagram 7).

Den forsamrade framtidstron vantas tillsammans med stigande
arbetsléshet bidra till att den privata konsumtionen férsvagas
under de kommande manaderna (se diagram 8 och 9).

Jamfort med foregdende inflationsrapport bedoms saledes
tillvaxten i OECD-omradet bli svagare mot slutet av innevarande
ar an beraknat. Detta medfor att tillvaxten dven nasta ar blir
lagre, vilket sammanhanger med att nedrevideringen av tillvaxten
i slutet av detta ar berakningsmassigt far ett stort genomslag
aven pa nasta ars tillvaxt.

Den expansiva ekonomiska politiken i flera OECD-l&nder
vantas emellertid bidra till en aterhamtning i sdval USA som
euroomradet under andra halvaret 2002 och under 2003, givet
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Diagram 4. Den internationella
bérsutvecklingen.
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Anm. De vertikala linjerna avser stoppdatum for
foregdende inflationsrapport och terrordaden i USA.

Kalla: Hanson och Partners AB.

Diagram 5. Internationella langréantor.
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Diagram 6. Véxelkursutveckling USD/EUR.
Dollar per euro (dagsnoteringar)
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Anm. De vertikala linjerna avser stoppdatum for
foregdende inflationsrapport och terrordaden i USA.

Kélla: Hanson och Partners AB.

Diagram 7. Foretagsfértroende i USA, Tyskland,
Frankrike och Italien.
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att den globala politiska och sékerhetpolitiska utvecklingen inte
forvarras. Mot bakgrund av den tydliga konjunkturavmattningen,
sarskilt pa ett antal for Sverige viktiga exportmarknader, som
USA, Tyskland och Norden, har forutsattningarna for svensk
export forsamrats.

Den svagare efterfragan i omvéarlden har daven medfort att
inflationen har dampats sedan foregdende rapport (se tabell 2).
Inflationsforvantningarna tyder pa ett fortsatt 1agt inflationstryck
i OECD-omradet under 2002.

Sammantaget innebér detta att den svenska exportmarknaden
liksom internationella exportpriser férutses utvecklas
forhallandevis svagt under det narmaste aret.

Tabell 2. Internationella forutsattningar.
Arlig procentuell férandring

BNP KPI1
2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
USA 41 1,0(1,00 0,6(1,5) 3,5(3,1) 34 3,0(3,0 1,7(2,0) 2,0(2,2)
Japan 15 -09(1,2) -0,9(-04) 1,2(16) -0,7 -0,8(-0,8) -0,7 (-0,2) 0,5 (0,5)
Tyskland 30 0,7(0,9 1,1(1,8) 23(23) 21 26(26) 1,2(1,3) 1,4(1,6)
Frankrike 3,4 1,8 (1,9) 1,6 (2,0) 2,5(2,5) 1,8 1,7(1,7) 1,3(14) 1,6(1,7)
Storbritannien 2,9  2,2(1,9) 2,1(2,3) 2,5(2,5) 21 2222 23(23) 24(24)
Italien 29 1,8(1,8) 1,4(20) 25(25) 26 2,727 1,8(1,8) 1,9(2,0)
Danmark 32  1,2(1,4) 1,7(1,9) 22(272) 27 23(23) 1,9(1,9 21(2,1)
Finland 57 0,8(1,8) 20(25) 2727 30 2,7(27) 16(1,8) 2,0(2,2)
Norge 23 1,2(1,2) 16(1,6) 1,8(1,8) 31 3,2(3,2) 20(20) 25(2,5)
Eurol2 34 15(1,6) 15(2,0) 2,6(26) 23 26(26) 1,5(1,6) 1,7(1,9)
TCW-vagt 32 1,4(1,4 14(1,8) 25(25) 23 25(25) 1,6(1,7) 1,9(2,0)
OECD 19 34 1,0(10 0,8(1,5) 2,8(2,6) 23 2,2(22) 1,3(1,6) 1,7 (1,8)
2000 2001 2002 2003
Exportmarknadstillvaxt 10,8 2,6 (3,7) 4,2 (5,4) 7,5(7,4)
Genomsnittliga exportpriser
i nationell valuta (OECD) 1,2 0,5 (0,8) 0,2 (0,5) 0,7 (0,9)
Réoljepris, arligt genomsnitt
(USD per fat Brent Blend) 28,4 24,4 (25,6) 20,0 (23,0) 22,2 (22,2)

Anm. KPI avser RPIX for Storbritannien och HIKP fér Tyskland, Frankrike, Italien, Danmark samt Finland.
BNP fér Norge avser fastlandsekonomin. Prognoser i féregdende inflationsrapport anges inom parentes.

Svensk exportmarknadstillvaxt avser tillvaxt for import av varor for samtliga lander Sverige exporterar

till. Prognosen végs ihop utifran respektive lands andel av total svensk export av varor 1998-1999.

Kélla: Riksbanken.

Den ekonomiska politiken har blivit mer expansiv, vilket forutses
stimulera efterfragan.

Aven om nyinkommen statistik tyder pa en svagare tillvaxt den
narmaste tiden finns det goda skal att tro pa en aterhamtning i
OECD-omradet under nasta ar, framst till f6ljd av en mer
expansiv penning- och finanspolitik.

Penningpolitiken har gradvis lattats i storre delen av OECD-
omradet. | USA har Federal Reserve séankt rantan med ytterligare
0,5 procentenheter sedan i oktober till 2,0 procent, vilket ar en
historiskt 1&g niva. Aven i reala termer ar rantan i dagslaget lag
(se diagram 10). Den europeiska och den brittiska centralbanken
har ocksa sankt sina styrrantor med 0,5 procentenheter vardera
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till 3,25 respektive 4,0 procent. Ytterligare rantesankningar kan Diagram 9. Arbetsléshet i USA, Japan, Tyskland
komma att genomforas. Mot slutet av 2002 och under 2003 vantas och Frankrike.
emellertid styrrantorna i de stora OECD-landerna ater hojas i, 1
takt med att den ekonomiska aktiviteten tar fart. os W\FV\\/]\ /* 13
Effekterna av den penningpolitiska stimulansen &ar osékra i ° A a0 AR -
framst USA. e

4,0 \ 10
Det finns emellertid faktorer som kan begrénsa och motverka ., | . | . .¢ ‘ 9
effekterna av de styrréntesankningar som genomférts i USA. Den | =% ™" 6
fortsatt starka dollarkursen och det senaste arets nedgang av 25; |,
aktiepriserna verkar aterhallande. Att ranteskillnader mellan & .
ena sidan statsobligationer och & andra sidan foretags- och ™ s o o @ o w o
bostadsobligationer har 6kat kraftigt de senaste aren har en —— USA (vnster skala) Frankrike (hoger skala)
liknande effekt. Nar det géaller realrantan for investeringar i === Japan (vanster skala) Tyskland (hoger skala)
naringslivet tillkommer dessutom att producentpriserna, saval nar Kallor: Bureau of Labor Statistics, Management and
det géller den faktiska utvecklingen som for férvantningarna om Coordination Agency, Federal Labour Office och National

. - . . - . Employment Agency.
framtiden, har fallit. Det kan gora att en realrantejamforelse

baserad enbart pa konsumentpriser kan vara missvisande.
Diagram 10. Tre manaders nominell och real

Det finns ocksa vissa argument for att ranteelasticiteten for ranta i USA.
bade hushall och foretag skulle vara lagre an normalt. Om det Procent
p.g.a. 6verinvesteringar foreligger en betydande och allmant spridd ~ *° 10
overkapacitet kan det, laga realrantor till trots, dampa N o
investeringsviljan. Overkapaciteten &r dock framst markbar inom \ M
sektorn for informations- och kommunikationsteknologi (IKT), ¢ /\WL—\_/ \ ¢
som utgdr en mindre del av naringslivet i USA. Den relativt sett al “\M/ . . e a
hoga avskrivningstakten pa IKT-varor bidrar ocksa till att e \
eventuella dverinvesteringar i den sektorn bor vara avskrivna under T |’
loppet av nasta ar. Daremot kan det 1dga hushallssparandet verka 0 ELNE | I
aterhallande pa genomslaget for rantesankningarna.

Sammantaget bedéms rantesankningarna verka efterfrage- s s s s e o0 o
stimulerande i USA daven om genomslaget kan bli nagot fordroijt. Nominell rénta
En indikation pa att politiken har effekter ar att utlaningen till -~ Real ranta
allmanheten och olika penningméngdsaggregat 6kar i snabb takt. Anm. Real rénta beriknad som tre manaders rénta

Aven finanspolitiken har lttats betydligt i USA genom savél ?ﬁ?ﬁfﬁfigi“a”vdi'g.ggei"k?f;ﬂz?Qfgfﬁre“n?:;r.'igga”de
skattesankningar som sarskilda atgardspaket till foljd av terror-
daden. Dessutom kommer sannolikt beslut att fattas om ytterligare Kalla: Riksbanken.
lattnader riktade till hushall och foretag och tidigarelaggande av
redan beslutade skattesankningar. Genomfors de skattelattnader B;sggpalvlé Sgafa”de TUSA.
som avser foretag kommer det paverka investeringsviljan positivt. s o
En betydande del av lattnaderna riktas dock till hushall med oL 1
forhallandevis hég konsumtionsbenégenhet, vilket beddms medfora , - /1 .
att konsumtionen ocksa kan oka framover. Samtidigt vantas / /
emellertid hushallssparandet stiga. Det 6kade sparandet ska ses 2\/ T\ \ 2
mot bakgrund av ett i dagslaget historiskt 1agt sparande och en O[T N o
forsamrad framtidstro. Konsumtionsviljan vantas darfér vara iy \\ 1.
relativt aterhallen under den narmaste tiden, vilket bidrar till en “ oo 4
svag importefterfragan och en forbattring av bytesbalansen. - \,6
Denna utveckling beddms saledes leda till att de amerikanska sl | | | ! L
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—— Privata sektorns finansiella sparande
——— Bytesbalans

Offentliga sektorns nettoupplaning

Kalla: OECD.
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Diagram 12. Sparande i euroomradet.
Procent av BNP
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Diagram 13. Raoljeprisprognos (Brent).
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Anm. Prognos fr.o.m. november 2001.

Kéllor: IPE och Riksbanken.
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sparandeobalanserna minskar (se diagram 11). I huvudscenariot
vantas den privata sektorns sparande 6ka fran -6 procent av BNP
2000 till knappt —3 procent av BNP 2003.

Lageravvecklingen beddéms snart vara avslutad och en
lageruppbyggnad vantas ocksa understodja en aterhamtning i
tillvaxten under nasta ar. Tecken pa detta ar bl.a. att lagerkvoten
inom tillverkningsindustrin, dvs. lagerhallning i forhallande till
forsaljning, borjat vika ned efter att ha stigit sedan andra halvaret
2000.

Sparandeobalanser ar ett mindre problem i euroomradet.

| euroomradet begréansas det finanspolitiska utrymmet av att
flera av de stora landerna under de senaste aren trots god tillvéxt,
inte vidtagit tillrackliga atgarder for att forstarka den offentliga
sektorns finansiella sparande. Nagon ytterligare stimulans utover
redan planerade skattesdénkningar och de bidrag som ges av
automatiska stabilisatorer forutses darfor inte. Samtidigt bor
penningpolitiken fa ett stérre genomslag eftersom behovet av okat
sparande ar lagre for de europeiska hushallen an vad det ar for
de amerikanska (se diagram 12). Antagligen ar inte heller behovet
av att anpassa kapitalstocken lika stort.

Sedan foregaende inflationsrapport har korta realrantor
sjunkit, dock inte till motsvarande laga nivaer som i USA,
europeiska borsindexen stigit, euron forsvagats och langrantorna
fallit marginellt, vilket tyder pa mer expansiva finansiella
forhallanden. Det finns darfor goda forutsattningar for en
aterhamtning i de europeiska ekonomierna under andra halvaret
nasta ar.

Produktionsfall och deflation i Japan.

| Japan vantas BNP minska med ca en procent bade i ar och
nasta ar, samtidigt som konsumentpriserna faller. Ett
finanspolitiskt atgardspaket har nyligen presenterats med bl.a.
satsningar pa nya arbetstillfallen inom den offentliga sektorn.
Effekterna ar dock svarbedomda. Osékerhet rader ocksa om
penningpolitikens effektivitet, bl.a. darfor att ett tydligt ankare
for inflationsforvantningarna saknas.

Olje- och ravarupriser vantas forbli l1aga, vilket bidrar till fortsatt
lag inflation.

Sedan foregaende inflationsrapport har oljepriset fallit till sin lagsta
niva pa over tvd ar men har darefter aterhamtat sig nagot och
ligger nu kring 19 dollar per fat. Det forsamrade konjunkturlaget
gor att oljeprisprognosen revideras ned for bade 2001 och 2002
(se diagram 13 och tabell 2). Pa kort sikt finns det en risk for att
oljepriset faller &nnu mer an prognostiserat. Samtidigt reagerar
oljepriset vanligtvis snabbt pa forandringar i efterfragelaget och
stiger darfor ofta tidigt i konjunkturcykeln. Det kan féljdaktligen
forvantas vanda upp under andra halvaret nasta ar. Prisuppgangen



dampas dock till viss del av ett okat utbud fran oljeproducenter
utanfér OPEC.

Priserna pa ovriga ravaror foll mer &n vantat i oktober. |
november har dock rdvarupriserna stigit till foljd av produktions-
minskningar men prisuppgangen bedéms som tillfallig. Ravaru-
priserna foljer val industriproduktionens utveckling och en svagare
global industriproduktion &n vad som tidigare antagits medfor att
aven ravaruprisprognosen revideras ned nagot (se diagram 14).

Det lagre resursutnyttjandet inom OECD-omradet under de
kommande tva aren liksom lagre ravarupriser medfor dessutom
en lagre 0kningstakt av de internationella exportpriserna under
prognosperioden. Priserna véantas dock stiga nagot under slutet
av perioden och uppgangen i oljepriset fran laga nivaer ar en
orsak till att den importerade inflationen 2003 bedéms bli nagot
hogre an i foregdende inflationsrapport.

8
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Diagram 14. Industriproduktion och ledande

indikator i OECD samt ravaruprisindex.
Arlig procentuell forandring
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Anm. Sasongrensad 12-méanaders glidande medelvarde.

Kallor: OECD och The Economist.
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INFORANDET AV SEDLAR
OCH MYNT I EUROOMRADET

INLEDNING

Den 1 januari 2002 kommer de tolv eurolédnderna fysiskt
att fa en gemensam valuta i en historiskt unik
valutadvergang. 15 miljarder eurosedlar och 50 miljarder
euromynt skall ersétta de nationella sedlarna och mynten
som lagligt betalningsmedel.

Den forestdende 6vergangen till euro dven som fysiskt
betalningsmedel har rest fragor kring vilka effekter detta
kan fa framforallt pa inflationen i euroomradet. Denna
ruta syftar framst till att diskutera om inférandet av
nya sedlar och mynt i euroomradet kommer att paverka
inflationsutvecklingen och i sa fall hur. Detta ar av
intresse for Sverige da knappt 50 procent av Sveriges
totala import kommer fran och 40 procent av den totala
exporten gar till euroomradet.

Redan inledningsvis finns det skél att notera att det
engangsskift i prisniva som utbytet skulle kunna leda
till enbart kommer att ge en inflationsimpuls under en
begréansad period. Sa lange inte inflationsférvan-
tningarna paverkas av utbytet ar eventuella effekter
mindre viktiga ur ett penningpolitiskt perspektiv.

KORTSIKTIGA EFFEKTER PA PRISNIVAN

En hypotes som forts fram ar att utbytet av sedlar och
mynt i euroomradet kommer att leda till en ¢kad
inflationsrisk till foljd av att prisséttare tar tillfallet i akt
att avrunda de nya “europriserna” uppat.

Det finns faktorer som talar for ett visst pristryck
uppat till foljd av inférandet av eurosedlar och -mynt.
Eftersom kostnader relaterade till férberedelser och
genomfodrande av prisforandringar, s.k. menykostnader, ar
betydande, justeras priserna séllan.® Exempelvis andrar
cirka 40 procent av de hollandska detaljhandlarna sina
priser endast en gang per ar, vilket aven galler for
svenska fOretag, och tio procent an mer sallan. Héga
menykostnader skulle kunna innebéra att foretagen
“passar pad” att justera sina priser i samband med
inforandet av de nya sedlarna och mynten eftersom
kostnaderna for ommaérkning av priserna anda kommer
att finnas dar.

Vidare ar det vanligt att prissatta varor efter s.k.

9  Dettagéller for Nederlanderna, se "Risk of substantial price increases due to euro
conversion seems limited”, De Nederlandsche Bank, juni 2001. For Sverige se rutan
“Enkatstudie 6ver svenska foretags prissattningsbeteende” i Inflationsrapport
2001:3.



psykologiska nivaer sdsom t.ex. SEK 3,99 istéllet for SEK
4,00. Ett antal studier visar att en sankning av priset
fran t.ex. SEK 4,00 till SEK 3,99 skulle ha en avsevart
mer stimulerande effekt pa efterfragan an en
prissankning fran SEK 3,99 till SEK 3,98. Overgangen
till euro aven som fysiskt betalningsmedel innebdr att
en anpassning av priserna till nya psykologiska nivaer
maste ske uppat eller nedat. Med tanke pa meny-
kostnaderna, och beroende pa konkurrenssituationen pa
den aktuella varumarknaden, finns det en risk att
foretagen tar tillfallet i akt att hdja priserna for att
etablera nya psykologiska nivaer. Enligt en undersokning
gjord i Nederlanderna angav 30 procent av detalj-
handlarna att de hade som avsikt att kombinera utbytet
till euro med en prisjustering till attraktiva psykologiska
nivaer, medan 43 procent menade att de skulle behalla
de gamla prisnivaerna och justera till mer attraktiva
nivaer vid ett senare tillfalle.

Sammantaget skulle de som “passar pa” att hoja
priserna for att undvika ytterligare menykostnader kunna
bidra till en viss effekt pa den uppmatta inflationen.
Detta innebar dock sannolikt uteblivna prishéjningar
vid ett annat tillfalle och saledes skulle den genom-
snittliga inflationen pa lite langre sikt troligen inte
paverkas patagligt. Samtidigt ar det rimligt att anta
att det dven kommer att ske vissa prissankningar till
narmaste psykologiska niva. Detta skulle dock innebara
att foretagen maste séanka sina vinstmarginaler och/
eller sanka sina kostnader.

Konsumenter vet oftast vad en vara bor kosta och
baserar sitt kopbeslut pa hur det faktiska priset ar i
relation till detta s.k. referenspris. En aspekt som forts
fram &r att priser i euro kommer att forsvara sadana
jamforelser atminstone till en borjan. Under tiden skulle
det kunna skapa en inflationsimpuls, till f6ljd av felaktiga
bedémningar av konsumenterna som leder till att
europriserna verkar mer attraktiva. Det som talar emot
detta &r att informationen varit utbredd och att dubbel
prissattning har varit vanligt forekommande sedan en
tid tillbaka.

VAD VISAR EMPIRIN?

| Tyskland, Frankrike, Nederlanderna och Finland har
det gjorts undersokningar som visar pa prishéjningar
infor inférandet av euron som legalt betalningsmedel.
Ett av skdlen som anges ar avrundning av priserna uppat
till narmaste psykologiska niva. Historiska exempel av
andrade rakneenheter vid férandringar i valutasystem
ger dock inget belagg for en 6kad inflation (se diagram
R7). | Storbritannien infordes ett nytt decimalsystem

KAPITEL 2 .

27

INFLATIONSRAPPORT 2001:4



. KAPITEL 2

Diagram R7. KP! i Frankrike och Storbritannien. 1971. Trots en tillfallig uppgéng i inflationen i samband
" Arlig procentuell foréndring . med forandringen finns inga empiriska belagg for att
det var just denna som drev upp priserna. | Frankrike
i utloste inte heller 6vergangen till den ”nya francen” 1959
20 20 ndgon uppgang i inflationen. Overgangen var dock en
RET atgard bland flera for att fa ner inflationen och aterskapa

fortroendet for den femte republiken.

’
25 - 25
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LANGSIKTIGA EFFEKTER AV EN VALUTAUNION

Introduktionen av euron som betalningsmedel i

5 | | | | | | 5
57 2 o7 72 71 82 87 o2 o7 02 euroomradet kommer att underlatta prisjamforelser
Frankrike mellan lander. Prisskillnaderna mellan olika lander inom

— == Storbritannien o — . o q o
unionen ar i dag ca 16 procent i genomsnitt, vilket till
SELEB(IE viss del beror pa den psykologiska barriar som det

innebéar att tanka i olika priser. En 6kad mdjlighet till
prisjamforelser kommer att stimulera efterfragan pa
importerade varor fran det land som har de lagsta
priserna. Detta kommer att resultera i en 6kad konkurrens
och minskade prisskillnader, vilket borde verka pris-
dampande. Dessutom torde den gemensamma valutan
pa lite sikt innebara lagre kostnader for foretagen i form
av t.ex. lagre transaktionskostnader, forbattrade
finansieringsmojligheter samt enklare redovisnings- och
finansiella system och darmed lagre priser for konsu-
menterna. Ytterligare en vinst som skulle kunna félja en
gemensam valuta &r en 6kad handel och integration.
Sammantaget har den fysiska introduktionen av euron,
pa kort sikt, liten betydelse for inflationsutvecklingen i
euroomradet. Pa langre sikt kan dock betydelsen for den
ekonomiska utvecklingen vara storre.
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Réantor och vaxelkurs

Svenska langrantor har sjunkit marginellt sedan foregdende
inflationsrapport. Utvecklingen har i stor utstrackning praglats
av vad som hant pa den internationella rantemarknaden, sarskilt
i det 1dnga segmentet av avkastningskurvan (se diagram 15 och
16). Det ar framforallt ytterligare indikationer pa forsamrade
konjunkturutsikter som bidragit till fallet i bérjan av perioden.
De senaste veckorna har dock rantorna stigit bade i Sverige och
omvarlden, framst till fljd av att mer positiv statistik publicerats
och minskad osdkerhet om bl.a. kriget i Afghanistan.
Langrantedifferensen mot Tyskland, som steg i samband med
terrordaden i USA, har fallit tillbaka nagot. Samtidigt indikerar
den ldga forvantade styrrantedifferensen mellan Sverige och
Tyskland pa tio ars sikt att fortroendet for penningpolitiken &r
fortsatt gott. Inte heller svenska swap- och bospreadar har
forandrats namnvart vilket kan tolkas som en indikation pa att
bade svenska banker och hushall bedéms vara fortsatt
kreditvardiga (se aven "Finansiell Stabilitet 2001:27).%0

Nagot lagre langa rantor och flackare avkastningskurva.

Mot bakgrund av de nagot forsamrade konjunkturutsikterna i
Sverige och internationellt vantas de langa rantorna bli marginellt
lagre under 2002 jamfort med foregdende bedémning. Den 10-
ariga statsobligationsrantan bedoms i genomsnitt uppga till 5,2
procent under 2002 och 5,6 procent under 2003.

Forvantningar om oférandrad reporédnta pa kort sikt.

Svenska kortrantor har sammantaget stigit marginellt sedan
inflationsrapporten, vilket avviker nagot fran den internationella
bilden. Orsaken till att korta rantor sjunkit i USA och
euroomradet ar sannolikt att FED:s och ECB:s sankningar av
styrrantorna i november sedan en tid varit férvantade av
marknaden. | Sverige har bland annat stigande inflations-
forvantningar bidragit till ndgot hogre korta rantor.
Riksbankens beslut att lamna reporéntan oférandrad i mitten
av oktober var véntat av marknadsaktdrerna (se diagram 17). |
samband med indikationerna pa forsamrade konjunkturutsikter
och andra centralbankers styrrdntesankningar skiftade den
penningpolitiska forvantningsbilden nedat under november, vilket
ar i linje med Prosperas marknadundersokning som utférdes i
bérjan av manaden.** Darefter tycks bland annat mer positiv
statistik, penningpolitisk signalering samt indikationer pa stigande
inflationsforvantningar ha bidragit till att marknadens prissattning
enligt de implicita terminsrantorna aterigen tyder pa forvant-
ningar om oférandrad reporanta i december (se vidare avsnittet

10 Attanalysera rorelser i swap- och bospreadar ar ett sétt att bedéma férandringar i kreditvardighet
for banker respektive hushall. En sk. swapspread betecknar rantedifferensen mellan swapréntan -
den fasta ranta en motpart, vanligtvis en bank, erhéller nar parterna byter t.ex. Ioptid pa
rantebarande tillgangar. Bospread avser rantedifferensen mellan en bostadsobligation och en
statsobligation med samma I6ptid.

11 Prosperas reporanteenkat utférdes den 7 november.

KAPITEL 2 .

Diagram 15. 10-arig statsobligationsranta i
Sverige, Tyskland och USA samt rantedifferens
mellan svensk och tysk 10-arig statsobligation.
Dagsnoteringar, procent, procentenheter
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 16. Svenska avkastningskurvor den 8
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Kallor: Datastream och Riksbanken.
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Diagram 17. Reporanta, férvantad reporénta
enligt implicita terminsrantor samt Prosperas

enkat.
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Kallor: Prospera Research AB och Riksbanken.

Diagram 18. Implicit volatilitet i OMX-optioner

och SEK/EUR.
Procent

f . VAM /\\
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W
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3,0
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= OMX implicit volatilitet (vénster skala)

=== SEK/EUR implicit volatilitet 3 manader (hoger skala)

Kélla: Riksbanken.

Diagram 19. Nominell effektiv TCW-vagd
véxelkurs, SEK/USD och SEK/EUR.
Dagsnoteringar, index: 18 november 1992=100

99 00

—— SEK/TCW (héger skala)

01

=== SEK/USD (vénster skala)
SEK/EUR (vénster skala)

Kélla: Riksbanken.
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"Inflationsférvantningar” och diagram 17). P4 12 manaders sikt
vantas hdjningar med 0,5 procentenheter och dérefter indikerar
marknadsprissattningen foérvantade héjningar till sammantaget
4,75 procent inom 2 ar.

Stigande tillvéxttakt i MO och M3.

Den arsvisa tillvaxttakten i MO ockade till 7,3 procent i oktober
jamfort med 5,9 procent i september. Uppgangen kan sannolikt
forklaras av att tillvaxten i detaljhandelsomsattningen varit
forhallandevis hog. Tillvaxttakten i M3 okade till 4,9 procent pa
arsbasis, framst beroende pa kraftigt 6kad foretagsinlaning.
Tillvaxttakten i foretagens bankupplaning har daremot sjunkit
marginellt. Den senaste tidens utveckling av foretagens in- och
utlaning i bankerna kan majligen tolkas som att den likviditetsbrist
som eventuellt kan ha uppstatt i samband med fallande vinster
och samre finansieringsvillkor pd marknaden, har reducerats
nagot. Kreditgivningen till hushallssektorn &r fortsatt hog. En
bidragande orsak ar troligen att aktiviteten och priserna pa
fastighetsmarknaden fortfarande &r hdga.

Stabilare borsutveckling.

Trots de forsémrade konjunkturutsikterna har borsutvecklingen
stabiliserats under perioden, bade i Sverige och i omvarlden,
exempelvis har OMX-index har stigit med 6ver 11 procent sedan
foregaende inflationsrapport. Troligen harrér den positiva
borsutvecklingen till stor del frdn minskad riskaversion hos
investerare som tycks vaga in en dkad sannolikhet fér en
aterhamtning av konjunkturen. Samtidigt verkar ocksa
osakerheten ha fallit tillbaka fran de mycket hdoga nivaer som
noterades i samband med terrordaden, vilket t.ex. kan illustreras
med att den implicita volatiliteten i OMX-optioner sjunkit (se
diagram 18).

Starkare krona.

Kronan har utvecklats starkare an bedémningen i forra
inflationsrapporten. Den 6kade riskviljan och minskade oron pa
de finansiella marknaderna har bidragit till att kronan starkts i
likhet med andra valutor som forsvagades kraftigt i samband
med terrordaden i USA (se diagram 19). Korrelationen mellan
OMX-index och kronan tycks vara fortsatt hdg och den stabilare
borsutvecklingen har sannolikt ocksa varit en bidragande faktor
till att kronan stérkts.

Trots den senaste tidens forstarkning bedéms kronan vara
undervarderad. En stimulerande ekonomisk politik vantas leda
till en aterhamtning bade i Sverige och utomlands. Tillsammans
med fundamentala faktorer som relativ tillvéxt, sunda
statsfinanser och 6verskott i bytesbalansen vantas detta bidra till
en forstarkning av kronan under prognosperioden. Vid férra
inflationsrapporten anpassades vaxelkursprognosen efter de
mycket osékra forhallandena i samband med terrordaden i USA.



Aven om goda skél talade for att en niva i narheten av den mer
fundamentalt motiverade borde kunna nas, bedomdes det vara
tveksamt om det var rimligt att anta en sa stor forstarkning under
tvaarsperioden som detta skulle forutsatta. Mot bakgrund av det
starkare kronutfallet och att osédkerheten pa de finansiella
marknaderna avtagit ndgot bedoms den handelsvagda
vaxelkursen, TCW-index, nu bli starkare jamfort med foregaende
prognos. Kronan véntas fa stod av okande exportintakter och en
stabilare, positiv borsutveckling i takt med att investerarnas
riskaversion avtar och férvantningarna om en konjunkturvandning
realiseras. Ytterligare en bidragande faktor &r den dkade
kortrantedifferensen mot utlandet. En motverkande faktor kan
dock vara fortsatt flédesproblematik i samband med
portféljdiversifieringar utomlands. Kronan vantas fa stod av en
allmén forsvagning av dollarn och pundet, men bedéms ocksa
appreciera mot euron. Kronan véntas starkas till 133,7 SEK/
TCW i genomsnitt for 2002 och 127,0 SEK/TCW for 2003.

Fortsatt expansiva férhallanden.

I reala termer tycks den sammantagna effekten pa ekonomin av
rantor och véxelkurs vara i det narmaste oférandrad jamfort
med foregdende inflationsrapport (se diagram 20). Den
stimulerande effekten fran den lagre femariga realrantan
motverkas av att den reala vaxelkursen istéllet utvecklats i
atstramande riktning. Forhallandena ar dock expansiva i ett
historiskt perspektiv. Aven i en internationell jamforelse bidrar
reala rantor och real vaxelkurs till starkare stimulans av ekonomin
i Sverige an i t.ex. euroomradet och USA (se fordjupningsruta
“Den ekonomiska politiken och inflationen™). Givet radande
inflationsférvantningar samt nominella prognoser for ranta och
vaxelkurs bedoms de reala forhallandena emellertid stramas at i
takt med att kronan apprecierar och att rantorna borjar stiga i
samband med att konjunkturen aterhamtar sig.

| ett bredare perspektiv, dar hansyn adven tas till den reala
borsutvecklingen, har stimulansen av ekonomin fran de monetara
forhallandena under det senaste aret motverkats av fallande
aktiekurser. Sedan foregaende inflationsrapport har dock dven
den reala borsutvecklingen paverkat ekonomin i expansiv riktning
(se diagram 21).

KAPITEL 2 .

Diagram 20. Realréntor, januari 1997-november

2001.
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——— Realranta 3 man

Kalla: Riksbanken.

Diagram 21. Real bérsutveckling och real
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véxelkurs, januari 1997-november 2001.
Index: 18 november 1992=100
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Kallor: Datastream och Riksbanken.
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Diagram 22. BNP-tillvéxt i Sverige sex kvartal
fore och efter en konjunkturbotten.
Arlig procentuell forandring
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 23. Exportorderingdng enligt Kl:s
barometer.
Nettotal

96 97 98 99 00 01

— Tillverkningsindustri totalt Kemisk

——~— Teleprodukter Motorfordon

Anm. Serierna ar berdknade som nettotal, dvs. som andelen
foretag som rapporterar en 6kning minus andelen foretag
som rapporterar en minskning, ex post. Tre manaders
glidande medeltal.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 24. Den konsoliderade offentliga
sektorns finansiella sparande, uppdelat i
cykliskt och strukturellt sparande.
Procent av BNP

| | | | | |
82 84 8 83 90 92 94 96 98 00 02

04

Totalt sparande
= Cykliskt sparande

Strukturellt sparande
Anm. Prognos 2001-2003

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Efterfrage- och utbudsforhallanden
I den svenska ekonomin

EN OVERSIKTLIG BILD

Efter en inledande period med svag ekonomisk aktivitet, berdknas
efterfragan under prognosperioden vanda upp till foljd av en
forvantad uppgang i varldskonjunkturen, en svag krona, laga
realrantor, en expansiv finanspolitik och mattligt stigande
aktiepriser (se diagram 22).

Den privata konsumtionen vantas ta fart nasta ar pa grund
av en forhallandevis stark okning av de disponibla inkomsterna
bl.a. till f6ljd av sidnkta skatter, h6jda transfereringar och en trots
avmattningen fortsatt hog sysselsattningsniva. En forvantad
okning av hushallens reala nettoformogenhet, orsakad av bl.a.
nagot stigande aktiepriser och lagre inflation, bidrar ocksa till
konsumtionsuppgangen.

Tabell 3. Forsérjningsbalans, volymférandring, procent.

2000 2001 2002 2003
Hushallens konsumtion 4,6 0,8 (0,8) 2,1(2,1) 2,1(2,1)
Off. myndigheters kons. -1,0 0,8 (0,8) 0,9 (0,9) 0,9 (0,9)
Fasta bruttoinvesteringar 5,0 1,7 (3,3) 0,7 (2,7) 4.5 (6,5)
Lagerforandring, bidrag 06 -0,3(0,3) -0,1(-0,1) 0,0 (0,0)
Export 10,3 0,3 (1,3) 4,5 (5,9) 6,1 (6,2)
Import 11,5 -1,1 (0,6) 4,0 (5,3) 6,0 (5,9)
BNP 3,6 1,2 (1,3) 1,8 (2,2) 2,4 (2,8)

Anm. Prognos 2001-2003. Bedémning i foregéende inflationsrapport anges inom parentes.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Investeringsutvecklingen forvantas inledningsvis bli svag till féljd
av efterfragenedgangen och ett minskat resursutnyttjande. | slutet
av prognosperioden bidrar dock uppgangen i efterfragan genom
den s.k. acceleratoreffekten, fortsatt laga realrantor, hogre
aktiepriser och utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefon-
nat till att tillvaxttakten i investeringarna okar.

Tillvaxtbidraget fran utrikeshandeln vantas bli positivt under
hela prognosperioden, bl.a. pa grund av en svag krona.

Det &r vart att notera att den genomsnittliga utvecklingen
under ett kalenderar kan vara mycket kanslig for den exakta
tidpunkten for konjunkturvandningen. Det innebdr att en
forhallandevis marginell tidsmassig forskjutning kan medfora
stora skillnader i helarsutvecklingen. Siffrorna i Tabell 3 maste
darfor tolkas med viss forsiktighet.

DET PROGNOSTISERADE KONJUNKTURFORLOPPET

Diagram 22 illustrerar Riksbankens prognos éver det kvartalsvisa
konjunkturforloppet under 2001 till 2003 och hur det forhaller
sig till tidigare lagkonjunkturer.

Av diagrammet framgar att den prognostiserade ned-
respektive uppgangen varken ar extremt snabb eller extremt
utdragen. Det nu prognostiserade konjunkturforloppet liknar



ocksa konjunkturutvecklingen kring 1997.%2 Det betyder bl.a. att
tillvéxten i botten av cykeln beddms vara positiv. Flera faktorer
bidrar till detta. En viktig faktor &r att den ekonomiska politiken
har en stabiliserande verkan inte minst i Sverige men ocksa i
omvérlden. De senaste arens aterhallna kostnadsutveckling och
kronférsvagningen medfdr dessutom att de konkurrenskraft-
problem som préglade kriserna under 1980- och 1990-talet nu
inte foreligger. Det talar for att konjunkturnedgangen blir
forhallandevis mild i ett historiskt perspektiv.

EFTERFRAGAN

Under 2001 beddms varuexporten minska trots en positiv
varldsmarknadstillvéxt och ett gynnsamt kostnadslage for svensk
industri. Omstruktureringen av teleproduktindustrin och det svaga
konjunkturlaget for motorfordonsindustrin bedéms vara viktiga
orsaker bakom nedgéangen (se diagram 23).

Svag krona ger uppsving i exportefterfragan.

Tillvaxttakten i exportefterfragan bedéms 6ka 2002-2003 till foljd
av en historiskt sett fortsatt svag krona, stabiliserad export-
orderingang till fordonsindustrin, stigande varldsmarknadstillvaxt
och ett antagande om att de negativa effekterna av tele-
produktionsindustrins omstrukturering ebbar ut.

Den senaste tidens lagre internationella tillvéaxt, talar dock
for en svagare total exportutveckling under innevarande ar och
nasta ar, jamfort med oktoberprognosen (se tabell 3).

Importen bedéms ocksd vanda upp under nasta ar, bl.a. till
foljd av en Okad tillvéxttakt i privat konsumtion och en 6kad
efterfragan pa insatsvaror till exportindustrin. En initialt nagot
svagare efterfrageutveckling forvantas dock leda till att uppgangen
beraknas blir ndgot ldngsammare jamfért med vad som antogs i
foregdende inflationsrapport.

Skattesankningar bidrar till en expansiv finanspolitik.

Finanspolitiken har forskjutits i expansiv riktning pa senare tid.
Overskotten i de offentliga finanserna beraknas minska under
prognosperioden till foljd av skattesankningar och utgiftsdkningar.®

De beslutade skattesankningarna och utgiftsékningarna innebér
att finanspolitiken bidrar till att halla uppe den totala efterfragan i
ekonomin. Aven om finanspolitiken blivit mer expansiv, ar den
samlade effekten pa den totala efterfragan anda aterhallande

12 Bakom BNP-siffrorna ar skillnaderna dock pétagliga. Nedgangen 1996 - 1997 var i huvudsak ett
resultat av en svag inhemsk efterfragan medan utvecklingen pa exportmarknaderna var stark.

13 Regeringens mal for det offentliga sparandet ar att den konsoliderade offentliga sektorns finansiella
sparande skall uppga till 2 procent i genomsnitt under en konjunkturcykel. Detta innebar att
perioder med ett finansiellt sparande understigande 2 procent maste balanseras av perioder med ett
finansiellt sparande Gverstigande 2 procent. Vid sidan om det medelfristiga saldomalet satter
regeringen darfor ocksa upp arliga saldomal. Det &rliga saldomalet har satts till 2 procent fér 2002
och 2003. Utgiftstaket &r ett mer strikt formulerat mal som begransar utvecklingen av statens
nominella utgifter. Om utgiftstaket riskerar att dverskridas ar regeringen — enligt Budgetlagen—
skyldig att vidta utgiftsminskande atgarder.

KAPITEL 2 .

Diagram 25. Andelen kommunalt anstéllda av
samtliga anstallda, 1978:01-2001:10.
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Anm. Lankad serie frdn 1987. Tidseriebrott: fr.o.m. ar 2001.
Sasongrensade data med tre manaders glidande medelvérde.

Kalla: SCB.

Diagram 26. Detaljhandelsomséttning.
Arlig procentuell forandring

2
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—-—— SCB

Anm. Tre manaders glidande medelvéarde.

Kallor: HUI och SCB.

Diagram 27. Hushallens férvantningar pé dels
den egna ekonomin, dels Sveriges ekonomi,
samt férvantad arbetsldshet.
Nettotal
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= HIP for egen ekonomi, fr.o.m 2000-01-01

= HIP for egen ekonomi (véanster skala)

=== HIP for svensk ekonomi (hdger skala)
Forvantad arbetsloshet (hoger skala)

Anm. Fr.o.m. januari 2000 har insamlingsforfarandet av

hushéllens inkdpsplaner (HIP) férandrats.

Kalla: SCB.
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Diagram 28. Hushallens skuldkvot och sparkvot.
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Prognos 2001-2003.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 29. Utvecklingen i fastighetspriser och
aktiepriser.
Arlig procentuell forandring
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Fastighetspriser === Affarsvarldens generalindex
Anm. Fastighetsprisindex frin Smahusbarometern, SCB.
Affarsvarldens generalindex fran tidningen Affarsvarlden.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 30. Totala fasta bruttoinvesteringar,
modellbaserad prognos jamfért med utfall.
Arlig procentuell forandring
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Anm. En regressionsmodell har skattats fram t.o.m. 1997:4
varefter en prognos baserad pa denna skattning har utférts
for perioden 1998:1 - 2001:2. P4 detta satt kan modellens
prognosforméga jamféras med utfallet.

Kélla: Riksbanken.
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eftersom den konsoliderade offentliga sektorns intékter beraknas
Overstiga utgifterna under hela prognosperioden.

Vid sidan av aktiva skatte- och utgiftsférandringar, verkar
finanspolitiken aven indirekt pa ekonomin genom de s.k.
automatiska stabilisatorerna. Framférallt ar det statens utgifter
som ar kansliga for forandrade foérhallanden pa arbetsmarknaden.
Berakningar visar att de statliga utgifterna 6kar med 6-7 miljarder
kronor om den totala arbetslésheten 6kar med 1 procentenhet.
Vid en mer utdragen nedgang i den ekonomiska aktiviteten kan
det darfor komma att kravas utgiftsminskande atgarder om
utgiftstaket skall klaras.

Sysselsattningen stiger i den kommunala sektorn.

Den offentliga konsumtionen beddéms dka med knappt 1 procent
per &r under prognosperioden. En stor del av uppgangen forklaras
av en Okad sysselsattning i kommunsektorn orsakad av bl.a. att
maxtaxan infors, hégre riktade statshidrag och demografiska for-
andringar. Det balanskrav som fran och med ar 2000 omfattar
kommunsektorn och en fortsatt brist pa vissa yrkeskategorier,
verkar dock aterhallande pa konsumtionsokningen. Balanskravets
atstramande effekt ar sarskilt tydlig for landstingssektorn som till
skillnad fran primarkommunsektorn har ett negativt finansiellt
sparande.

Tillvaxten i disponibel inkomst bidrar till en gynnsam
konsumtionsutveckling.

Tillvaxttakten i hushallens konsumtionsutgifter — sarskilt vad avser
varaktiga konsumtionsvaror — 6kade kraftigt mellan 1995 och 2000.
Sedan andra halvaret 2000 har tillvaxttakten avtagit. Konsumtionen
av varaktiga varor har statt for den storsta delen av nedgangen.
Sett 6ver hela aret har 2001 praglats av en |ag tillvaxt i privat
konsumtion antagligen framst till féljd av den negativa
utvecklingen av hushallens formdgenheter och mer pessimistiska
framtidsforvantningar hos hushallen (se diagram 27 och 29).
Tillvaxten i detaljhandelsomsattningen ligger kvar pa en lag niva
enligt SCB och HUI:s snabbindex fér detaljhandeln (se diagram
26). Aven om en viss stabilisering verkar ha skett, finns det &nnu
inte ndgra tydliga tecken pa att konsumtionstillvaxten okar.
Under prognosperioden forvantas hushallens reala disponibla
inkomster oka med i genomsnitt 3,5 procent per ar. Okningen ar
sarskilt markant 2002, da de disponibla inkomsterna férvantas dka
med drygt 4 procent. En stor del av uppgangen beror pa
skattelattnader och héjda transfereringar. De disponibla inkomsterna
halls — trots konjunkturavmattningen — ocksa uppe av en fortsatt
hog sysselsattning. Den hdga tillvaxten i de disponibla inkomsterna
bidrar till att bade konsumtionstillvaxten och hushallens sparkvot



forvantas 6ka under 2002-2003 (se diagram 28).* Det ar framforallt
konsumtionen av varaktiga konsumtionsvaror som forvantas oka,
vilket ocksa har betydelse for den férvantade importuppgangen.
Hushallens reala nettoférmdgenhet bedéms — trots en
begransad nedgang av smahuspriserna — 6ka nagot under 2002
och 2003, till foljd av en forvantad forsiktig uppgang i
aktiepriserna, minskad skuldsattningsgrad, lagre inflationstakt
och historiskt sett 1dga realrantor. Uppgangen i nettofor-
mogenheten bidrar till att hushallens inkép av varaktiga kon-
sumtionsvaror forvantas oka i slutet av prognosperioden.
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Diagram 31. Bristtal i olika sektorer.

Investeringarna tar fart i slutet av prognosperioden.

Industrikonjunkturen har forsvagats och SCB:s investeringsenkéat
indikerar att industriinvesteringarna dampas mer an véntat. Ett
lagre resursutnyttjande och den tillgangsprisminskning som skett
(se diagram 29), vantas ocksa bidra till minskade nyinvesteringar
i maskiner och anlaggningar under det narmaste aret.

En forvantad uppgang i efterfragan, fortsatt laga realrantor
och en uppgang i aktiepriserna under 2002 och 2003, medfor
dock att investeringarna beraknas stiga mot slutet av prognos-
perioden. Utbyggnaden av tredje generationens mobiltelefonnat
bidrar ocksa till att investeringsaktiviteten okar 2003, d&ven om
storleksordningen och tidsprofilen ar svarbedomd (se ocksa
“Finansiell Stabilitet 2001:2”).

Barometerundersékningar visar att aktiviteten i byggsektorn
har stagnerat under tredje kvartalet i ar, vilket ocksa syns i att
efterfrdgan pa arbetskraft i branschen har minskat. Eftersom dven
smahuspriserna forvantas falla under prognosperioden, innebar
detta att 6kningstakten i bostadsinvesteringarna ddmpas.

Det &r svart att belagga att det i Sverige skett omfattande
overinvesteringar under senare ar, vilket i sa fall skulle kunna ha
talat for att uppgadngen blir mer fordrojd. Industriinvesteringarnas
tillvaxtakt har, i ett historiskt perspektiv, inte varit anmarkningsvart
hdg pa senare tid. En traditionell modell kan ocksa forklara den
aggregerade investeringsutvecklingen de senaste aren i termer av
realranta, efterfrdgeutveckling och kapacitetsutnyttjande (se
diagram 30). Mot den har bakgrunden borde investeringarna pa
aggregerad niva kunna aterhamta sig pa ett normalt satt nar
konjunkturen forstarks, aven om det naturligtvis kan finnas problem
i vissa sektorer, tex. inom IT och telekommunikation.

Foretagens skuldsituation forvantas heller inte verka ater-
hallande pa investeringarna. Bokslutsdata for 2000 visar att den
finansiella stallningen ar relativt god for icke finansiella foretag.
Utvecklingen hittills under 2001 visar att kvoten mellan upplaning
och investeringar faller och att investeringar i mindre utstrackning
finansieras med upplaning pa kreditmarknaden (se “Finansiell
Stabilitet 2001:2”7).

14 Hushallens férvantningar om huruvida skattesankningarna kommer att vara bestéende eller inte har
stor betydelse for effekten pa den privata konsumtionen. Aven om nivan pa det strukturella saldot
skall tolkas med stor forsiktighet, indikerar det att skattesankningarna i Sverige ar hallbara pa sikt
och att de darfor kan forvantas fa en permanent hojande effekt p& den privata konsumtionen.

92 93 94 95 96 97 98 99 00 O

Datakonsulter och dataservice, pers med
branschspec kompetens

=== Uppdragsverksamhet, pers med branschspec
kompetens

Industrin, tekniska tjansteméan
Industrin, yrkesarbetare
— Bygg

Kalla: Konjunkturinstitutet.

1

Diagram 32. Skattade produktionsgap enligt tre

metoder.
Procent

90 92 94 96 98 00
—— HP
—==uC
PF

Anm. Serierna ar uttryckta som fyra kvartals glidande
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medeltal. HP &r det s.k. Whittaker-Henderson eller Hodrick-

Prescott-filtret. UC ar den s.k. Unobserved-Components-
metoden. PF &r produktionsfunktionsansatsen.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 33. Antalet nyanmalda och antalet
kvarstdende lediga platser (med mer &n 10
dagars varaktighet) samt kvoten mellan serierna.
1000-tals personer

1,0
0,9

0,8

40,7

e\

AV
N

0,6

0,3
0,2
0,1

0,0

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

—— Nyanmalda platser (vénster skala)

Kvarstéende platser (vanster skala)

Kvoten mellan kvarstdende och nyanmaélda lediga
platser (hoger skala)

Anm. Kvoten mellan kvarstdende och nyanmalda lediga
platser kan tolkas som en indikator pa svarigheten att fylla
uppkomna vakanser. Serierna ar sdsongrensade och
uttryckta som tre manaders glidande medelvérde.

Kélla: AMS.

Diagram 34. Arbetskraftsutbud och sysselsattning.
100-tals personer

AL

L/
AN

!
NN
\

X

| | | | | | |
88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03

—— Arbetskraft —— Sysselsatta

Anm. Serierna ar sasongrensade. Prognos 2001-2003.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 35: Antal sysselsatta personer i olika
sektorer.
Index: tredje kvartalet 1980=100

P R I\ T~
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Totalt — Offentlig tjanstesektor
Privat tjanstesektor Byggsektor

Industrisektor

Anm. Sésongrensade data med tre manaders glidande
medelvérde.

Kélla: SCB.
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Barometerdata visar inga patagliga forandringar i foretagens
syn pa lagersituationen sedan foregaende inflationsrapport.
Lagerférandringarna beddms ge ett visst negativt bidrag till BNP-
tillvaxten under 2001 och 2002. Under 2003 antas lagerfor-
andringarna ge ett neutralt bidrag.

UTBUDSFAKTORER OCH RESURSUTNYTTJANDE

Kvartalsbarometern i oktober tyder pa ett minskat utnyttjande
av produktionsfaktorerna mellan andra och tredje kvartalet i ar.
Den visar ocksa att bristen pa arbetskraft har minskat i nastan
alla branscher. Sarskilt markant ar nedgangen inom IT-sektorn
(se diagram 31).

Riksbanken raknar med att ekonomin pa lang sikt kan vaxa med
2-2,5 procent per ar utan att inflationen tar fart. I huvudscenariot
vantas BNP i bérjan av prognosperioden véxa langsammare an
den potentiella produktionskapaciteten. Darmed okar de lediga
resurserna i ar och under en stor del av nasta ar. Under senare delen
av prognosperioden okar emellertid resursutnyttjandet ater nagot. |
slutet av prognosperioden narmar sig ekonomin ater ett fullt
resursutnyttjande. Jamfort med foregaende inflationsrapport &r
resursutnyttjandet nagot lagre under alla tre aren.

Kommunsektorn svarar for stor del av sysselséattningsékningen.

Under loppet av innevarande ar har tillvaxten utvecklats svagt
samtidigt som sysselsattningstillvaxten varit forhallandevis stark.
En tankbar forklaring ar att konjunkturnedgangen forvantas bli
forhallandevis mild och att féretagen, i avvaktan pa uppgangen,
i storre utstrackning valt att behdlla delar av arbetsstyrkan.®
Denna sa kallade labour hoarding” bidrar till att tillvaxttakten i
arbetsproduktiviteten forsamrats initialt, men innebar samtidigt
att det finns en produktionspotential att utnyttja nar efterfragan
tar fart igen.

Konjunkturinstitutets senaste kvartalsbarometer indikerar att
flertalet industribranscher och byggsektorn férutser lagre
sysselsattningstillvaxt framover. Antalet nyanmalda lediga platser
minskar och antalet varsel fortsatter att 6ka (se diagram 33).
Detta tyder pa en dampad sysselsattningstillvaxt under det
narmaste aret. Nar produktionen ater tar fart bedoms efterfragan
pa arbetskraft stiga (se tabell 4 och diagram 34).

Enligt SCB:s arbetskraftsundersékningar ar det huvudsakligen
inom den privata tjanstesektorn och den offentliga sektorn som
sysselsattningen har dkat under senare tid medan sysselsattningen
i industrin har minskat (se diagram 35).

Sysselsattningen inom industrin har minskat.

Naringslivets tjanstebranscher och den offentliga sektorn —
framforallt kommunsektorn — forvantas ocksa sta for merparten

15 Yiterligare en forklaring kan vara att avmattningen kom ovéntat snabbt och att féretagen darfor
inte hunnit anpassa arbetsstyrkan till den svagare efterfragan.



av uppgangen i sysselsattningen under prognosperioden, medan
industrin och byggsektorn forvantas bidra negativt till syssel-
sattningstillvaxten under 2002.

Nedtrappningen av de arbetsmarknadspolitiska programmen
vantas ge ett tillskott till arbetskraften under de kommande aren. |
forhallande till foregdende inflationsrapport forvantas dock
nedtrappningen bli mindre pa grund av att regeringen meddelat
att anslagen till AMS blir stdrre 2002 &n vad som tidigare aviserats.
Arbetskraften forvéantas trots detta 6ka snabbare &n sysselséttningen
2002, vilket innebdr att den dppna arbetslosheten stiger. Till foljd
av ett mer gynnsamt arbetsmarknadslage 2003 beraknas den éppna
arbetslosheten falla tillbaka nagot (se tabell 4).

Tabell 4. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

1999 2000 2001 2002 2003
Nominallon 3,3 3,6 3,8 (3,8) 3,5(3,7) 3,6(3,7)
Arbetsproduktivitet 1,4 2,1 0,7 (0,7) 1,7 (4,7) 1,8(2,0)
Enhetsarbetskostnader 2,2 1,9 3,3(3,6) 1,8 (2,0) 1,8(1,7)
Antal sysselsatta 2,2 2,2 1,919 -0,2(0,3) 0,4(0,7)
Arbetade timmar 2,7 1,5 0,6 (0,6) 0,0 (0,5) 0,6 (0,9)
Oppen arbetsléshet,
procent av arbetskraften 5,6 4,7 4,1 (4,1) 4,4 (4,1) 4,3(4,0)
Arbetsmarknadspolitiska atgarder,
procent av (korrigerad) arbetskraft 3,2 2,5 2,4 (2,4) 2,3(2,2) 2,1(2,0

Anm. Prognos 2001-2003. Bedémningen i foregaende inflationsrapport inom parentes.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Under forsta halvaret i ar sjonk medelarbetstiden till foljd av en
okad sjukfranvaro och ett minskat 6vertidsuttag. Den senaste tidens
konjunkturavmattning kan emellertid innebéra att sjukskrivningarna
ater minskar till foljd av 6kad oro for arbetsloshet. Nar konjunkturen
vander upp bor dvertidsuttaget 6ka igen.

Stabil 16nedkningstillvéxt trots dampad sysselsattningstillvéxt.

Loneprognosen fran féregaende rapport kvarstar i huvudsak (se
diagram 36). De framtunga l6neavtalen medfdr en relativt hog
I6nedkningstakt i ar. Avtalsprofilen och en minskad efterfragan
pa arbetskraft medfor dock att Ionedkningarna forvantas bli lagre
de kommande aren.

Aven bedémningen av enhetsarbetskostnaderna — som har en
avgorande betydelse for det inhemska inflationstrycket — ar i
huvudsak oférandrad (se diagram 37). Arets uppgéng av
tillvaxttakten i enhetsarbetskostnaderna, till f6ljd av en lagre
produktivitetstillvaxt, forvantas vara av mer tillfallig natur. Bade
lagre lI6nekostnader och en hdgre produktivitetstillvéaxt bidrar till
att dampa enhetsarbetskostnadsutvecklingen de kommande aren.
Denna prognos innebar ocksa att vinstandelen i ekonomin okar
nagot (se diagram 38).

KAPITEL 2 .

Diagram 36. Total och avtalad 16nedkning i hela
ekonomin 1994:1-2003:4.

Procent
\/\ .

94 96 98 00 02 04

Total I6nedkning ——— Avtalad I6netkning

Anm. Prognos 2001-2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 37. Utvecklingen av enhetsarbet-
kostnaderna i néringslivet 1996:1-2003:4.
Procent

i |
I k S,
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Anm. Vid berékningarna av enhetsarbetskostnaderna har ett
&tta kvartals glidande medelvarde anvants. Prognos 2001-
2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 38. Vinstandel.
Andel av BNP till faktorpris
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/Nl
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72 76 80 84 88 92 96 00 04

Anm. Prognos 2001-2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

37

INFLATIONSRAPPORT 2001:4



. KAPITEL 2

38

Diagram R8. UND1X, prognoser och utfall.

Procent

AN

by

A NA

VA

1,0

0,5—

0,0

1,0

sep 99 sep 00 sep 01 sep 02

— Utfall

=== Prognos IR 99:3
Prognos IR 00:1
Prognos IR 00:3

= Prognos IR 01:1

——— Prognos IR 01:3

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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UTVAXLINGEN MELLAN
TILLVAXT OCH INFLATION

Under det senaste aret har inflationen 6kat snabbt.
Prisuppgangen, som framst skett under varen, var inte
véntad (se diagram R8). Den hdga inflationen orsakades
framst av ovantade prisokningar pa kott, frukt och gront,
villaolja, bensin, el, samt teletjanster. Prisuppgangen
pa dessa varor och tjanster har i de senaste inflations-
rapporterna i huvudsak beddmts vara av mer tillféllig
karaktar; i takt med att prissattningen atergar till mer
normala monster bér inflationen sjunka ner mot
Riksbankens inflationsmal.

Historiskt sett har prisutvecklingen pa de aktuella
varorna och tjansterna tillhdrt de som fluktuerat mest
(se diagram R2 i kapitel 1). Aven rensat for
prisuppgangen pa dessa varor och tjanster steg
emellertid inflationen i ett lage dar resursutnyttjandet
inte ansags vara patagligt anstrangt. Detta vacker
fragor om synen pa resursutnyttjandet och hur det
paverkar inflationen. Exempelvis skulle den senaste
tidens hdga inflationsutfall kunna vara ett resultat av
att utvéxlingen mellan tillvéxt och inflation &r mindre
gynnsam &n vad som antagits i de senaste
inflationsrapporterna.

Utvéaxlingen mellan tillvéxt och inflation ar ett
overgripande begrepp som anvants av Riksbanken. Den
paverkas av manga olika tankbara kopplingar och
samband. | denna fordjupningsruta studeras framst tva
aspekter pa utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation.
Den forsta rér synen pd resursutnyttjandet. Om
Riksbanken underskattat resursutnyttjandet skulle detta,
atminstone delvis, kunna forklara de hoga inflations-
utfallen. Den andra aspekten ror resursutnyttjandets
effekter pd inflationen. Om Riksbanken har underskattat
detta skulle inflationen bli hdgre an prognostiserat, trots
att beddmningen av resursutnyttjandet ar korrekt.
Slutligen studeras om den senaste tidens hdga
inflationsutfall borde férutsetts av Riksbanken och andra
prognosmakare.



SYNEN PA RESURSUTNYTTJANDET

I Inflationsrapport 1999:3 gjordes bedémningen att resurs-
utnyttjandet under prognosperioden gradvis skulle 6ka och
under ar 2000 bli alltmer inflationsdrivande. Sedan den
prognosen har tillvaxten blivit lagre &n vantat, varfor den
stigande inflationen under varen knappast kan ses som ett
tecken pa ett mer anstrangt resursutnyttjande. Synen pa
resursutnyttjandet under ar 2000 har ocksa kontinuerligt
reviderats ned.

Produktionsgapet ar ett satt att forsoka mata
resursutnyttjandet. Ett problem &ar dock att det inte kan
observeras direkt utan maste skattas pa ett eller annat
satt. Riksbanken anvénder for ndrvarande tre metoder
att skatta produktionsgapet (se diagram 32 i kapitel 2
och diagram R9).1® Darutdver baseras den slutliga
bedémningen av resursutnyttjandet pa annan informa-
tion, t.ex. bristtal pa arbetsmarknaden.

Som n&mndes i inledningen steg inflationen &ven
rensat for de prisuppgdngar som bedéms vara av mer
tillfallig karaktar. Aven UNDINHX-inflationen steg
under varen. Téankbart ar att de prisuppgangar som
beddms vara av mer tillfallig karaktar framst orsakades
av utbudsstérningar och darmed i foérsta hand inte var
drivna av efterfragelaget. |1 och med att produktions-
gapets storlek bl.a. bestams utifran inflationsutvecklingen
skulle produktionsgapet kunna felbedémas om de tillfélliga
faktorerna inkluderas i inflationsmattet. Vidare ar det
tankbart att resursutnyttjandet i Sverige framst paverkar
den inhemska inflationen. Aven i detta fall skulle resurs-
utnyttjandet kunna felbedémas om KPI-inflationen
anvénds i stallet for UNDINHX-inflationen. Diagram
R9 visar de produktionsgap som skattas nar inflationen
mats med KPI respektive UNDINHX, samt nér den
mats med KPI exklusive de prisékningar som i nulaget
beddms vara av mer tillfallig karaktér. Av diagrammet
framgar att det skattade produktionsgapet inte paverkas
namnvart av valet av inflationsmatt.

Av sarskilt intresse ar produktionsgapet ar 2000
eftersom detta, tillsammans med ekonomins potentiella
tillvaxt, avgér om en prognostiserad BNP-tillvaxt &r
forenlig med ett 6kande eller minskande inflationstryck.
I den foregaende inflationsrapporten bedémdes
resurslaget 2000 vara nagot mer anstrangt an tidigare.

16 Enavde metoder som anvands for att berakna produktionsgapet for hela
ekonomin & UC-modellen. Till skillnad frdn metoder som HP-filtret och
produktionsfunktionsansatsen, som endast anvander BNP for att berakna
produktionsgapet, s& beaktar UC-modellen aven inflationen nar produktionsgapet
skattas. Se Apel, M., och P. Jansson, ”System Estimates of Potential Output and the
NAIRU”, Empirical Economics 24, 1999, 373-388, for en beskrivning av UC-
modellen.

KAPITEL 2 .

Diagram R9. Produktionsgap fran UC-modellen
skattad med olika inflationsmatt samt produk-
tionsgap framtaget med HP och PF metoderna.
Procent

2
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L—]
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-f ~\
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-6

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

—— KPI

——— KPI exKkl. tillf.
UNDINHX
HP

—— FF

Anm. Produktionsgapen skiljer sig ndgot fran de som visas
i diagram 32 i kapitel 2, vilket beror pé att de i diagram
32 ar uttryckta som fyra kvartals glidande medeltal.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram R10. Partiell korrelation mellan
produktionsgap och inflation.

1,6 1,6
1,4 —1,4
1,2 1,2
1,0 — 1,0
0,8 n 0,8

021 \\ _ _/\\_ —o02

0,0 /\ 0,0
0,2 — — -0,2

0,4 | | | | | 0,4
jun 91 jun 93 jun 95 jun 97 jun 99 jun 01

Anm. Den partiella korrelationen &r skattad med ett
rullande fénster om 40 kvartal. Som matt pa inflationen
har KPI anvénts och som métt pa produktionsgap har UC-
gapet anvénts. Det skuggade omradet visar ett 95-
procentigt konfidensintervall for respektive skattning.

Kélla: Riksbanken.
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Riksbankens skattningar av produktionsgapet tyder inte
pa att detta skulle vara patagligt stérre an vad som
antas efter uppjusteringen.

RESURSUTNYTTJANDETS
EFFEKTER PA INFLATIONEN

Riksbanken har under senare ar vid nagra tillfallen gjort
sma forandringar i synen pa resursutnyttjandets effekter
pa inflationen. Tidigare studier har bl.a. visat att den
partiella korrelationen mellan produktionsgap och
inflation sjonk under 1990-talet. For att forsoka fanga
upp eventuella férandringar pa senare tid har den
Phillipskurva som anvands i fordjupningsrutan ”Har
sambandet mellan produktionsgap och inflation
forandrats?” i Inflationsrapport 1999:3 skattats med ett
s.k. rullande fonster.)” Ett rullande fonster innebdr att
modellen i varje tidpunkt skattas med de ndrmast
foregaende observationerna, har de 40 narmast fore-
gdende kvartalen. En sadan évning bekraftar tidigare
resultat. Den skattade partiella korrelationen mellan
produktionsgap och inflation sjonk i borjan pa 1990-
talet och tycks inte ha 6kat sedan dess (se diagram R10).18
Tolkningar av partiella korrelationer bor alltid ske
med stor forsiktighet. | en enkel modell beror sambandet
mellan produktionsgap och inflation pa bade resurs-
utnyttjandets effekter pa inflationen och hur
centralbanken reagerar pa inflationsutsikterna.'® Nar
Riksbanken gor prognoser pa inflationen gors detta under
antagande om att repordntan ar oférandrad. Salunda
vill man veta hur resursutnyttjandet paverkar inflationen
vid oféréndrad penningpolitik, men i observerade data
ar utfallen paverkade av att penningpolitiken stabiliserat
inflationen. Detta medfér att nar utvecklingen i
efterhand analyseras tycks korrelationen ha minskat.
Att den skattade partiella korrelationen mellan
inflation och produktionsgap minskat under 1990-talet
&r i linje med vad som kan férvéntas efter en lyckosam
tillampning av inflationsmalsregimen; nar penning-
politiken inriktas mot att stabilisera inflationen kring
ett inflationsmal bor den partiella korrelationen mellan
resursutnyttjande och inflation minska.

17 Phillipskurvan som anvéands i den férdjupningsrutan och i denna ar
= atfy, P M+ (1-B,) w B, +B 1+, dér x érinflation, yar ett matt
pa resursutnyttjandet, 7 &r forvantad inflation enligt enkét, z," &r utlandsk
inflation, r &r oljeprisférandringar och & &r en felterm.

18 \Valetav fonsterstorlek ar inte av avgdrande betydelse fér denna slutsats.

19 Set.ex. Svensson, L.E.O., "Optimal Inflation Targets, 'Conservative’ Central Banks,
and Linear Inflation Targets”, American Economic Review 87, 1997.



Inget i diagram R10 tyder pa att den partiella
korrelationen mellan resursutnyttjande och inflation har
okat sedan inflationsmalsregimen infordes. Detta kan
tolkas som att inte heller resursutnyttjandets effekt pa
inflationen har okat. Resultatet géller for saval olika
inflationsmatt som for olika matt pa resursutnyttjandet.

MODELLBASERADE INFLATIONSPROGNOSER

Borde den senaste tidens hdga inflationsutfall ha
forutsetts av Riksbanken? Ett satt att besvara denna fraga
ar att jamfora olika modellprognoser med utfall och se
om modellerna fangar inflationsuppgangen. For detta
andamal har Phillipskurvan som diskuterades ovan
anvants. For varje skattning i det rullande fonstret har
en prognos av inflationen tva ar framat i tiden gjorts
och sedan jamforts med utfallen (se diagram R11 och
R12).

Diagrammen visar att modellen inte lyckas forutse
den senaste tidens hdga inflation. Nar de tillfalliga
faktorerna exkluderas ur inflationsmattet prognostiserar
modellen diaremot en hogre inflation &n utfallen. Aven
dessa resultat tyder alltsa pa att arets éverraskande hoga
inflationsutfall i férsta hand ar orsakade av de tillfalliga
faktorerna.

SAMMANFATTNING

Mot bakgrund av att inflationen under varen blev
betydligt hogre an vantat har det varit viktigt att
analysera om Riksbanken gjort felaktiga bedémningar
av utvaxlingen mellan tillvéxt och inflation i vid mening.
I denna férdjupningsruta redovisas nagra olika satt att
belysa denna fraga. Slutsatserna i analysen pekar for
det forsta pa att det inte finns starka tecken pa att den
hoga inflationen dr en foljd av att Riksbanken
underskattat resursutnyttjandet i sina prognoser. For det
andra tycks det inte finnas nagra tydliga tecken pa att
resursutnyttjandets effekter pa inflationen har andrats
patagligt den senaste tiden. Slutligen underskattar
ekonometriska modeller om nagot den senaste tidens
inflation n&r de tillfalliga faktorerna inkluderas i
inflationsmattet. Detta stodjer synen i huvudscenariot;
det &r framforallt de varor och tjanster vars prisékningar
beddms vara av tillfallig karaktar som lett till att
inflationen pa senare tid underskattats.
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Diagram R11. KPI-inflation, modellbaserad
prognos och utfall.
Procent

jun 98 jun 99 jun 00

— KPI

=== Prognos

Anm. Den streckade linjen utgér modellens prognos och
den heldragna linjen &r utfallet. Det skuggade omradet
visar ett 95-procentigt osékerhetsintervall for prognosen.

Kalla: Riksbanken.
Diagram R12. KPI-inflation exklusive tillfalliga

faktorer, modellbaserad prognos och utfall.
Procent

EN -

jun 98 jun 99 jun 00

— KPIXTILLF

=== Prognos

Anm. Den streckade linjen utgér modellens prognos och
den heldragna linjen &r utfallet. Det skuggade omradet
visar ett 95-procentigt osékerhetsintervall for prognosen.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 39. KPI samt hushallens och industrins
inflationsfoérvantningar.

Procent
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2 | | | | 2

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

— KPI
=== Hushéllen
Industrin

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.
Diagram 40. Inflationsforvantningar pa ett, tva
och fem &rs sikt enligt implicita terminsréntor.
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5 5

N\ .
MY 3
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Kélla: Riksbanken.
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Inflationsforvantningar

De enkater som publicerats sedan foregaende inflationsrapport
ger en nagot splittrad bild av den forvantade inflationstakten.
Prosperas enkat tyder pa stigande inflationsférvantningar bade
pa kort och lang sikt (se tabell 5). Uppgangen ar enligt marknads-
enkaten storst bland arbetsmarknadens parter och inkdpscheferna
medan penningmarknadsaktérernas inflationsférvantningar
endast stigit marginellt och ligger kvar kring inflationsmalet.
Siffrorna bor tolkas med viss forsiktighet. Det finns tecken pa att
forvantningarna ar adaptiva, vilket innebér att den forvéntade
framtida inflationen till stor del beror pa den historiska inflationen.
Det finns ocksa anledning att notera att Prosperas undersokning
till stor del ar utférd innan KPI for oktober publicerades och att
inflationen vid det tillféllet foll.

Tabell 5. Forvantad inflationstakt enligt Prosperas undersokning i november 2001,
dér inget annat anges.
Arlig procentuell férandring av KPI

Forvantad inflationstakt om 1 &r

Penningmarknadens aktorer 2,2 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 2,8 (0,2)
Arbetstagarorganisationer 2,9 (0,6)
Inképschefer handel 2,7 (0,1)
Inképschefer industri 2,7 (0,2)
Hushéll (HIP) i oktober (september) 2,3 (0,3)
Industriforetag (Barometern) i oktober (juli) 1,9 (-0,3)
Tjanstefoéretag (Barometern) i oktober (juli) 1,8 (-0,4)

Forvantad inflationstakt om 2 &r

Penningmarknadens aktorer 2,2 0.1)
Arbetsgivarorganisationer 2,7 0.3)
Arbetstagarorganisationer 2,7 0.3)
Inképschefer handel 2,7 0.2)
Inkopschefer industri 2,7 0.2)

Forvantad inflationstakt om 5 &r

Penningmarknadens aktorer 2,1 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 2,6 (0,3)
Arbetstagarorganisationer 2,6 (0,4)
Inképschefer handel 2,5 (-0,1)
Inképschefer industri 2,6 (0,0)

Anm. Inom parentes anges forandringen i procentenheter sedan foregdende undersokning, SCB (september).

Kallor: Konjunkturinstitutet, Prospera Research AB och SCB.

Av SCB:s manatliga hushallsenkat i oktober framgar att de
svenska hushallen har justerat upp sina inflationsforvantningar
mellan september och oktober, med 0,3 procentenheter till 2,3
procent.

Splittrad bild av inflationsférvantningarna.

Konjunkturinstitutets barometerundersokning i oktober tyder &
andra sidan pa att industriféretagens och tjanstesektorns
inflationsforvantningar pa ett ars sikt har reviderats ned sedan
foregadende undersckning och ater ar i linje med inflationsmalet.
Andelen foretag som avser héja hemmamarknadspriserna pa
konsumtionsvaror har dock okat.
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Marknadens prissattning, berdknad med hjalp av s.k. implicita
terminsrantor, indikerar att inflationsférvantningarna ar relativt
stabila pa& upp till tva ars sikt medan den forvantade inflationen
om 5 ar sjunkit nagot sedan foregdende inflationsrapport (se
diagram 40). Tolkningen av dessa méatningar maste ocksa ske
med viss forsiktighet dd de implicita terminsrantorna normalt
paverkas bl.a. av strukturella effekter.

Professionella progonsmakare raknar, med nagot undantag,
med att inflationen kommer att utvecklas i linje med Riksbankens
mal pa tva ars sikt. Det bor dock noteras att sadana bedomningar
kan vara baserade pa olika antaganden om den ekonomiska
politiken.

Avregleringiar, politiska
beslut och tillfalliga effekter

Sedan foregaende inflationsrapport har det inte presenterats nagra
nya forslag om &ndrade indirekta skatter och subventioner som
paverkar prisnivan direkt. Tidigare aviserade férandringar
forvantas paverka KPI i enlighet med de bedomningar som gjordes
i oktoberrapporten. Fastighetsskattesdankningen pa hyreshus
beraknas dock fa ett ndgot mindre genomslag pa hyrorna &n vad
som antogs i foregadende rapport. Bidraget till KPI fran réante-
kostnader for egnahem i september och oktober blev i stort sett
som vantat och férandringarna i prognosen ar sma (se tabell 6).

Regeringen har foreslagit ett flertal atgarder som syftar till
att starka konkurrensen pa elmarknaden. Dessutom véntas
inforandet av forval pa lokalsamtal fr.o.m. 1 februari nasta ar,
Oka konkurrensen inom fast telefoni, vilket 6ppnar upp for
prissankningar. Sammantaget kan detta fa en dampande effekt
pa den inhemska inflationen.

Tabell 6. Bidrag till KPI-inflationen frén indirekta skatter, subventioner och

rantekostnader.
Procentenheter

dec 2001 dec 2002  dec 2003
Indirekta skatter och subventioner -0,3 (-0,3) 0,0 (0,1) 0,1
Réntekostnader egnahem 0,0 (-0,1) 0,1 (0,1) 0,3
Totalt -0,4 (-0,4) 0,1 (0,1) 0,3

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i féregaende inflationsrapport. | denna tabell beaktas
endast direkta effekter av indirekta skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Riskbilden

| detta kapitel redovisas en bedémning av osékerheten och riskbilden
for inflationsutsikterna.

Inflationsprognosen i huvudscenariot beskriver den prisutveckling
som Riksbanken beddmer vara mest sannolik under den ndrmaste
tvaarsperioden, givet antagandet om oférandrad reporanta.
Eftersom prognosen &r forknippad med osakerhet redovisas nagra
alternativa utvecklingsvagar for inflationen. Dessa stalls samman
till en riskbild, som har betydelse for penningpolitikens utformning.

| foregaende inflationsrapport bedémdes nedatrisken forknippad
med den internationella utvecklingen balanseras av uppatriskerna
fran utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation samt fran kronkursen.

Risken for att den svenska inflationen ska bli l1&gre &n i
huvudscenariot ar framst kopplad till den internationella och svenska
konjunkturutvecklingen. Den internationella konjunkturutvecklingen
praglas av en synkroniserad avmattning i alla stora landeromraden.
Sedan foregdende inflationsrapport har den internationella
konjunkturen utvecklats mer i linje med det scenario som
tecknades i riskbilden. Tillvaxten, framst i USA, men &ven i
euroomradet och Japan, har darfor reviderats ned i denna rapports
huvudscenario. Nedrevideringen avser dock framst nastkommande
ar och det kan inte uteslutas att den aterhamtning som véantas i
huvudscenariot drojer.

I saval USA som i flera europeiska lander har penning- och
finanspolitiken lagts om i expansiv riktning. En stor del av
stimulansen i USA &r koncentrerad till 2002. | huvudscenariot
antas att dessa atgarder far en mer begransad effekt an under
mer normala omstédndigheter, men det kan trots detta inte
uteslutas att atgarderna far ett &nnu mindre genomslag pa
efterfragan. Det som talar for ett mindre genomslag ar dels den
skuldsattning som den privata sektorn i USA har ackumulerat
sedan mitten av 1990-talet, dels den nya situationen efter
terrorddden med minskat framtidsfortroende. | huvudscenariot
vantas sparandeobalanserna i USA korrigeras snabbare an vad
som tidigare antagits. Men det finns en risk for en annu mer
omfattande korrigering. | ett sddant scenario resulterar sankta
skatter och hdojda transfereringar framst i ett 6kat sparande
medan konsumtionen blir fortsatt svag. Detta skulle paverka den
ovriga varlden negativt via savél traditionella handelskanaler som
finansiella lankar.

En orsak till en sddan djupare nedgang skulle kunna vara en
omvérdering av de amerikanska hushallens tillgdngar och skulder
mot bakgrund av det férsamrade laget pa bl.a. arbetsmarknaden.
Hushallens fortroende skulle sannolikt ocksa paverkas negativt
av en utdragen militar konflikt.

KAPITEL §
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Konjunkturutvecklingen beddms utgdra den huvudsakliga
nedatrisken for den svenska inflationen.

Till detta skall laggas risker fran utvecklingen i Japan och Europa.
Japans recession och deflation har férvarrats redan innan ett
kravande strukturellt reformprogram inletts. En &nnu djupare
kris kan darfor inte uteslutas under kommande ar. | synnerhet
galler detta den finansiella sektorn dar omfattningen av daliga
Ian kan vara storre an vad som redovisats. En finansiell kris i ett
lage da finans- och penningpolitiken har begransat mandver-
utrymme skulle kunna fa internationella konsekvenser.

Euroomradet drabbas framst som en f6ljd av nedgangen i USA,
men darutdver finns det risker knutna till inhemska europeiska
problem. | euroomradet har uppgangen i sysselsattningen, som
bidragit till att halla konsumentfértroendet uppe, forbytts till en
nedgang. Detta bedoms huvudsakligen vara ett konjunkturellt
fenomen, men skulle ocksa kunna spegla mer allvarliga
strukturproblem an vad som tidigare antagits. Konjunktur-
nedgangen i Europa skulle i s fall kunna bli mer utdragen an
vad som antas i huvudscenariot. Fér euroomradets del ar dock
antagligen risken for ett mer utdraget férlopp mindre an for USA,
eftersom de europeiska ekonomierna inte forefaller dela USA:s
problem med sparandeobalanser.

Slutligen finns det en risk for att konjunkturutvecklingen i
Sverige blir mer dampad &n vad som antas i huvudscenariot
beroende pa inhemska faktorer. Under aret har tillvaxten i
varuexporten helt avstannat. Véxelkursférsvagningen har darmed
inte motverkat de negativa effekterna pa exporten pa samma satt
som i tidigare konjunkturnedgangar. Detta har vackt fragan om
exportens sammansattning och om effekter av strukturomvandling
i exportindustrin. | huvudscenariot bygger export- och investerings-
prognosen pa att en stor del av de negativa effekterna av tele-
produktionsindustrins omstrukturering redan har intraffat eller
intréffar den nérmaste tiden. Det kan dock inte uteslutas att
aterhamtningen i t.ex. teleproduktionsindustrin kan forskjutas
ytterligare fram i tiden, bl.a. till f6ljd av osakerhet kring vilka
kassafloden 3G-investeringarna kommer att ge, med en svagare
export- och investeringsutveckling som foljd (se "Finansiell
stabilitet 2001:2”). En annan risk hdnger samman med
utvecklingen pa arbetsmarknaden. Om arbetsldsheten bérjar 6ka
mer an vantat kan detta paverka hushallens framtidstro och via
bl.a. en lagre privat konsumtionstillvaxt dampa aterhamtningen.

Sammantaget bedéms nedatriskerna for den svenska inflationen
vara mindre an i féregaende rapport. Den nedatrisk fran den
internationella utvecklingen som fanns i forra rapporten ar nu delvis
inforlivad i huvudscenariot. Detta medfor ocksa att risken for en
svagare utveckling av de internationella exportpriserna &r mindre.

Mot risken for en svagare internationell och svensk konjunktur-
utveckling ska framforallt risken for att inflationstrycket underskattats
stallas. Att inflationen under varen blev hogre an véantat bedoms



i huvudsak bero pa tillfalliga faktorer. Exempelvis steg priserna
pa livsmedel ovanligt mycket till foljd av galna-ko sjukan och
mul- och kldvsjukan. Vidare steg el- och telepriserna av orsaker
som inte forefoll vara relaterade till det allménna efterfragelaget.
Det bor dock noteras att aven rensat for dessa tillfélliga faktorer
okade inflationen i ett lage da resursutnyttjandet inte bedémdes
vara sarskilt anstrangt. Detta ledde i foregaende inflationsrapport
till en marginell uppjustering av synen pa resursutnyttjandet ar
2000. Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation studeras
narmare i fordjupningsrutan "Utvéaxlingen mellan tillvéxt och
inflation”. Osakerheten i dessa skattningar ar stor, men resultaten
tyder inte pa att det initiala resursutnyttjandet skulle vara patagligt
storre an berdknat eller att resursutnyttjandets effekter pa
inflationen skulle ha blivit storre pa senare tid.

Att inflationstrycket underskattats beddms vara den stdrsta
uppatrisken.

Under den senaste tiden har inflationsférvantningarna enligt vissa
matningar stigit. Om inflationsférvéntningarna hos t.ex. arbets-
marknadens parter nagorlunda korrekt avspeglar forvantningarna
om den framtida inflationen finns det en risk for en mer varaktig
inflationsuppgang i ekonomin.

Till detta skall laggas risken for att kronan utvecklas svagare
an i huvudscenariot. Sedan foregaende rapport har kronan
forstarkts i takt med att den finansiella oron efter terrordaden i
USA avtagit. Den i huvudscenariot véntade kronférstarkningen
understdds av en allt mer stabil och positiv bérsutveckling. Den
storsta risken for en svagare krona an i huvudscenariot
sammanhanger med en okad finansiell oro t.ex. i samband med
nya terrordad eller en mer dampad konjunktur- och borsutveckling.
I ett sddant scenario skulle konjunkturnedgdngen i omvarlden
antagligen begréansa effekterna pa inflationen av den svagare
kronan. Det kan heller inte uteslutas att den véntade kron-
forstarkningen sker nagot langsammare till foljd av storre
finansiella floden i samband med portféljdiversifieringar
utomlands an vad som antas i huvudscenariot. I ett sadant
scenario riskerar en svag krona att fa mer patagliga effekter pa
inflationen i Sverige. S&rskilt problematisk riskerar en svag
vaxelkurs att bli om inflationsférvantningarna i samhallet kryper
upp. | en sadan situation kan det bli lattare for importorer och
detaljister att fora 6ver kostnaderna av den svaga kronan pa
konsumenterna. Riskerna férknippade med vaxelkursen bedéms
dock utgéra en mindre uppatrisk for den svenska inflationen an i
foregdende inflationsrapport, framst p.g.a. den minskade
osakerheten pa de finansiella marknaderna.

Slutligen kan det inte uteslutas att den forvéntade
apprecieringen far en mindre dampande effekt pa inflationen an
vad som antagits i huvudscenariot. Det som talar for detta ar att
den senaste tidens kronférsvagning inte i motsvarande grad lett
till en 6kad importerad inflation. Detta kan ha medfort vikande
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Diagram 41. UND1X med osakerhetsintervall.
Arlig procentuell forandring

M\ A

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 42. KPI med osakerhetsintervall.
Arlig procentuell forandring

J N

W

Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedéms
hamna. Den streckade linjen visar prognosen i
huvudscenariot. De horisontella linjerna pé 2 respektive 1
och 3 procent anger Riksbankens mal respektive
toleransintervall for den &rliga 6kningstakten i KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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vinstmarginaler i en utstrackning som inte bedoms vara hallbar
pa lang sikt. Det finns darfor en risk for att foretagen véljer att
inte sanka sina priser i nagon storre utstrackning vid en
forstarkning av kronan, utan i stéllet kompenserar sig for tidigare
vinstminskningar.

Sammantaget beddms risken for att inflationstrycket
underskattats utgora den storsta uppéatrisken for inflationen. Aven
denna risk bedéms vara nagot mindre &n i foregdende rapport.
Detta sammanhéanger bade med resultaten av de studier som gjorts
av resursutnyttjandet, med att inflationen faktiskt kommit ned
nagot och med att kronan forstarkts.

Nedatriskerna forknippade med den internationella och svenska
konjunkturutvecklingen bedéms balanseras av risken for att
inflationstrycket underskattats. Det forefaller darfor vara lika
sannolikt att inflationen blir lagre &n i huvudscenariot som att
den blir hogre. Detta framgar av diagram 41, som visar att
osdkerheten runt prognosen for den underliggande inflationen,
matt som den arliga procentuella forandringen i UND1X, &r
symmetrisk.2 Aven prognosen for KPl-inflationen uppvisar en
balanserad riskbild (se diagram 42).

Sammantaget beddms det foreligga en balanserad riskbild for
UND1X- och KPl-inflationen pa saval ett som tva ars sikt.

Osakerheten i bedomningen av saval UND1X- som KPI-
inflationen ar storre an vanligt, men ndgot mindre an i foregaende
inflationsrapport.

Eftersom de penningpolitiska besluten fattas mot bakgrund
av en bedomning av framforallt prisutvecklingen ett till tva ar
framat i tiden ar inflationsutsikterna inom denna tidshorisont av
sarskilt intresse. Den balanserade riskbilden innebar att den
fullstdndiga bedémningen av UND1X- och KPI-inflationen, med
beaktande av riskbilden, sammanfaller med bedémningen i
huvudscenariot (se tabell 7).

20 En beskrivning av hur osékerhetsintervall harleds finns i Blix, M. och P. Sellin, ”Inflationsprognos
med osékerhetsintervall”, Penning- och Valutapolitik 2, 1999, Sveriges riksbank. En utfdrligare mer
modellorienterad analys gors av Blix, M. och P. Sellin, ”Uncertainty Bands for Inflation Forecasts”,
Working Paper No. 65, Sveriges Riksbank.



Tabell 7. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2001 2002 2003 december 2002 december 2003
KPI 2,6 1,8 2,0 2,0 2,1
UND1X 2,7 2,1 1,9 2,0 1,9

Anm. Medelvérden av de sannolikhetsfordelningar for inflationsbhedémningen som redovisas i diagram 41-42.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 8. UND1X-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

UND1X<1 1<UND1X<2 2<UNDI1X<3 UND1X>3 Summa
2002 (dec) 10 40 40 10 100
2003 (dec) 25 28 27 20 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for att UND1X-inflationen hamnar i det i kolumnen angivna intervallet.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 9. KPI-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2002 (dec) 10 40 40 10 100
2003 (dec) 21 27 28 24 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for att KPI-inflationen hamnar i det i kolumnen angivna intervallet.

Kalla: Riksbanken.

Slutsatsen av de bedémningar som redovisats &r att inflationen, korrigerad
for forandringar i indirekta skatter och subventioner, samt ranteférandringar,
i sdval huvudscenariot som med hansyn tagen till riskbilden kommer att vara
i linje med inflationsmalet pa 2 procent pa bade ett och tva ars sikt vid
oforandrad reporanta pa 3,75 procent. Oséakerheten i prognosen av saval den
framtida UND1X- som KPI-inflationen beddms vara stdrre &n normalt
men nagot mindre &n i foregdende inflationsrapport.
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INFLATIONSPROGNOS MED AV
MARKNADEN VANTAD REPORANTA
— ETT RAKNEEXEMPEL

Inflationsprognosen i huvudscenariot gérs som vanligt
under antagande om konstant reporanta for att tydlig-
gora konsekvenserna for penningpolitikens utformning.
Prissattningen pa penningmarknaden och analytikers
uppfattning som de kommer till uttryck i enkatsvar ger
i dagsldget en nagot olika bild om hur reporéantan
forvantas utvecklas under de kommande tva aren.
Reporéantan pa tva ars sikt férvantas dock allmant vara
hogre an i dag. Mot denna bakgrund redovisas nedan
ett rakneexempel baserat pa en utveckling av reporantan
i linje med marknadsaktérernas férvantningar, enligt
den enkéat som utférdes av Prospera i november 2001.

Enligt Prosperas enkat forvantas reporéantan uppga
till 3,5 procent pa tre manaders sikt, drygt 3,6 procent
pa ett ars sikt och 4,25 procent pa tva ars sikt.2! De
korta marknadsrantorna antas i stort sett folja
utvecklingen av reporantan, medan genomslaget pa de
langre rantorna antas bli mindre. De korta rantorna
bedoms bli ungefar 20 rantepunkter lagre pa ett ars
sikt och 30 rantepunkter hogre pa tva ars sikt an i
huvudscenariot, medan effekten pa langrantan
begransas i genomsnitt till en uppgang pa 5 réante-
punkter. Uppjusteringen av rantenivan pa tva ars sikt
beddms forstarka kronan marginellt.

En utveckling av repordntan enligt marknadens
forvantningar innebar saledes att effekten av korta och
langa rantor samt véxelkurs pa efterfragan i ekonomin
inte &r entydig. Sammantaget beddms kortréntans
expansiva effekt dominera 6ver den atstramande
effekten av hogre langréntor och starkare vaxelkurs pa
ett ars sikt. P& tva ars sikt kommer den sammantagna
effekten av rantor och vaxelkurs pa efterfragan i
ekonomin dock att bli mindre expansiv an i huvud-
scenariot. Inflationen pa ett till tva ars sikt paverkas
framst av de mer expansiva forhallandena pa ett ars
sikt och i mindre man av den forvantade réante-
uppgangen under 2003. Sammantaget ar effekterna pa
inflationen i stort sett férsumbara.

21 Forvantan avser medianvardet i enkaten.



Tabell R5. Inflationsprognos med en rénteutveckling enligt marknadens
férvantningar.
Procent respektive procentenheter

Arsgenomsnitt Arsgenomsnitt Tolvmé&naderstal Tolvmanaderstal

2002 2003 december 2002 december 2003
KPI 1,7 (-0,1) 2,2 (0,2) 1,9 (-0,1) 2,3 (0,2)
UND1X 2,1 (0,0) 1,9 (0,0) 2,0 (0,0) 1,9 (0,0)

Anm. Inom parentes anges skillnaden mellan denna prognos och inflationsutvecklingen i
huvudscenariot med oférandrad reporanta.

Kalla: Riksbanken.

Pa ett ars sikt dampas KPI-inflationen nagot av lagre
rantekostnader och marginellt starkare vaxelkurs. Hogre
rantekostnader under 2002 leder dock till en nagot hogre
KPl-inflation pa tva ars sikt. UND1X-inflationen
bedoms daremot vara i stort sett oforandrad pa bade
ett till tva ars sikt (se tabell R5).
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