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Forord

Malet for penningpolitiken dr att begransa inflationen till 2 pro-
cent med en tolerans for avvikelser fran denna niva pa +/- 1 pro-
centenhet.

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de féredragningar
och diskussioner som holls i direktionen den 7 och den 13 mars
2002. Den inflationsbedomning som redovisas i rapporten reflek-
terar Riksbankens samlade syn pa inflationsutsikterna i radande
lage.

Inflationsrapporten utgoér bakgrund till Riksbankens penning-
politiska beslut den 18 mars 2002. Inom direktionen kan det fin-
nas 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 1
synen pa inflationsutsikterna redovisas i det sédrskilda protokoll
fran direktionens sammantrade den 18 mars som kommer att
publiceras den 8 april 2002.

Riksbanken skall enligt 6 kapitlet 4 § 1 lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank minst tva ganger per ar lamna en skriftlig redo-
gorelse till riksdagens finansutskott om penningpolitiken. Riks-
banken har valt att anvanda tvd av arets fyra inflationsrapporter
for detta andamal. Denna rapport ar en sadan redogorelse till
riksdagen.

Syftet med inflationsrapporten dr att ta fram underlag for
penningpolitiska beslut samt sprida kainnedom och kunskap om
de bedomningar som Riksbanken gér och dirmed gora det lat-
tare for utomstaende att folja, forsta och utvardera penning-
politiken. Ytterligare ett syfte ar att uppmuntra till diskussion kring
penningpolitiska fragor.

I denna inflationsrapport presenteras Riksbankens syn pa
inflationsutsikterna t.o.m. forsta kvartalet 2004. For att tydlig-
gora konsekvenserna for penningpolitiken utgar analysen fran att
reporantan halls oférandrad under samma tid.

I'kapitel 1 presenteras Riksbankens samlade inflationsutsikter
inklusive riskbilden i dessa. I kapitel 2 diskuteras den mest sanno-
lika utvecklingen av inflationens viktigaste bestimningsfaktorer.
Rapporten innehéller ocksa flera faktarutor vars syfte ar att for-
medla en djupare kunskap 1 olika fragor som &dr viktiga for
inflationsbedémningen och penningpolitikens utformning.

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

Stockholm 1 mars 2002
Urban Backstrom
Riksbankschef
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Intlationsbedé6mning

1 detta kapitel gors en sammanfattande bedomning av inflationsutsikterna
t.o.m. forsta kvartalet 2004 under forutsitining att repordntan halls ofor-
dndrad.

Sammanfattning

Inflationen uppgar for narvarande till strax éver 3 procent. Den
forhallandevis hoga inflationen kan till viss del forklaras av olika
utbudsstorningar som pressat upp priserna pa t.ex. el, kott, frukt
och grénsaker. Men dven exklusive dessa prisokningar har infla-
tionen okat. Det ar till stor del priserna pa évriga inhemska varor
och tjanster som har fortsatt att oka mer an vantat. Det finns
sannolikt flera mojliga samverkande forklaringar till detta. Resurs-
utnyttjandet i den svenska ekonomin har troligen varit nagot ho-
gre an vantat. Detta har i sin tur bidragit till att I6nerna - sarskilt
i tjanstenaringarna - 6kat mer dn vantat. Det finns ocksa andra
spanningar mellan olika grupper pa arbetsmarknaden. Nar sam-
tidigt produktiviteten utvecklats svagt, av vad som antagligen 1
huvudsak ar konjunkturella skil, har det medfort ett tryck uppat
pa priserna. Problemet forstirks av att vinstandelen 1 hela ekono-
min under ett antal ar har pressats tillbaka. Sammantaget reser
detta fragor om resursutnyttjandet, inflationstrycket och ekono-
mins funktionssitt.

Inflationen bedoms dock falla tillbaka i takt med att de till-
falliga prisokningarna dampas samtidigt som oljeprisutvecklingen
och en forstarkning av kronan haller tillbaka importpriserna. En
tillvaxt under 2001 och 2002 som understiger den ekonomin be-
déms klara av pa liangre sikt och néagot ligre 6kningstakt for
arbetskraftskostnaderna framéver bidrar ocksa till nedgangen.
Nedvixlingen i inflationstakten bedéms dock ske nagot senare
an tidigare berdknat och den inhemska inflationen forblir forhal-
landevis hog under hela prognosperioden. Den samlade bedom-
ningen, med hansyn tagen till riskbilden, innebar att inflationen
pa ett till tva ars sikt kommer att ligga nagot éver Riksbankens
mal.

Tillvaxtutsikterna i omvarlden har forbattrats. Effekten av den
expansiva penning- och finanspolitiken pa bada sidor om Atlan-
ten blir alltmer markbar. Konjunkturavmattningen ser darmed
ut att bli relativt begransad. Samtidigt finns det faktorer som med-
for att aterhamtningen inte blir lika stark som vid tidigare upp-
gangar. Det laga sparandet hos hushall och foretag 1 USA och
fortsatt dimpade vinstutsikter bedoms medfora en forhallande-
vis svag konsumtions- och investeringsutveckling framéver. I flera
lander 1 Europa bedoms uppgangen hammas av stelheter pa pro-
dukt- och arbetsmarknaderna och ett begransat finanspolitiskt
handlingsutrymme.

Aven i Sverige bekriftar inkommande statistik att industri-
konjunkturen sannolikt har bottnat. Skattesdnkningar och 6kade
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transfereringar bidrar till en stark utveckling av hushallens dispo-
nibla inkomster under prognosperioden. En svag varlds-
marknadstillvixt och mindre fordelaktig exportvarusamman-
sattning haller dock tillbaka tillvaxten i borjan av perioden. Mot
slutet av prognosperioden bidrar ocksd den prognostiserade
kronforstarkningen till en mer dimpad exportutveckling. BNP be-
doms 1 huvudscenariot cka med 1,6 procentiar, 3,0 procent nista
ar och 2,6 procent 2004. Det innebir en nagot svagare tillvaxt 1
bérjan av prognosperioden men samtidigt en starkare tillvixt nasta
ar, 1 jamforelse med foregaende bedémning.

Svensk ekonomi har utvecklats gynnsamt de senaste aren med
god tillvaxt och en hog sysselsattning. Resursutnyttjandet 1 eko-
nomin tycks dock ha varit nagot hogre dn vintat att déoma av
saval utvecklingen pa arbetsmarknaden och inflationstrycket som
av skattade matt pa kapacitetsutnyttjandet. Det innebar att det
nu bedoms finnas mindre lediga resurser under hela prognos-
perioden, trots nedrevideringen av tillvixten 1 ar. En konsekvens
av detta ar att arbetskraftskostnaderna bedoms tka nagot mer
jamfort med bedomningen i inflationsrapporten i december. I hu-
vudsak av dessa skil vantas ocksa den inhemska inflationen bli
hogre under prognosperioden. Den importerade inflationen har
emellertid utvecklats nagot svagare an vantat. I kombination med
inledningsvis lagre internationella exportpriser och ett nagot storre
genomslag av forstarkningen av kronan framover bedoms den
importerade inflationen utvecklas svagare under prognosperioden.
KPI-inflationen i huvudscenariot antas uppga till 2,2 procent pa
ett ars sikt och till 2,4 procent pa tva ars sikt. Motsvarande prog-
nos for UND1X-inflationen ar 2,2 procent pa bade ett och tva
ars sikt.

Riskbilden ar ocksa av betydelse for utformningen av penning-
politiken. Osdakerheten 1 bedomningen har minskat, men antas
fortfarande vara ndgot storre &n normalt. Det finns naturligtvis
manga skal till att inflationen kan komma att avvika fran bedom-
ningen 1 huvudscenariot. Den framsta risken denna gang bedoéms
hanga samman med den inhemska inflationsutvecklingen. Att
léner och priser stigit nagot mer an vantat kan vara tecken pa att
det inhemska inflationstrycket har underskattats. Resurs-
utnyttjandet kan vara mer anstrangt dn vad som antas i huvud-
scenariot. Det kan heller inte uteslutas att den potentiella till-
vaxttakten overskattats eller att inflationsuppgangen under det
senaste aret biter sig fast mer dn vantat t.ex. genom att inflations-
forvantningarna paverkas. Det bedoms mot denna bakgrund sam-
mantaget foreligga en viss uppatrisk for inflationen pa bade ett
och tva ars sikt. Den riskjusterade prognosen ar 0,1 procentenhet
hogre jamfort med bedéomningen i huvudscenariot och darmed
bedoms UND 1X-inflationen uppga till 2,3 procent pa bade ett
och tva ars sikt.

Slutsatsen av de bedomningar som redovisats dr att inflationen, korrigerad
Jor fordndringar ¢ indirekta skatter och subventioner samt rinteforindringar,
kommer att ligga nagot dver inflationsmalet pa 2 procent pd savdl ett som toa
ars sikt vid ofordndrad repordnta pa 3,75 procent.



Huvudscenariot

Konjunkturavmattningen i omvarlden tycks ha natt sin botten och
en dterhamtning 1 ar ter sig trolig. Den expansiva ekonomiska poli-
tiken 1 kombination med laga oljepriser bidrar till forbéttrad
konsumtions- och investeringsvilja i stora delar av OECD-omradet.

En starkt expansiv penning- och finanspolitik lagger grunden
for en successiv aterhamtning i USA under 2002.

Den senaste tidens ekonomiska statistik 1 USA tyder pa att
efterfragedampningen avtar och att aktivitetsnivan stabiliserats.
Den kraftiga lageravvecklingen och ékad framtidsoptimism talar
dessutom f6r att botten i industrikonjunkturen i USA kan vara
nadd. Hushallens konsumtion utvecklades ocksa battre dn vantat
islutet av forra aret. Den starka produktivitetsutvecklingen under
1stort sett hela nedgangsfasen talar for en relativt begransad kon-
junkturnedgang 1 USA. Samtidigt har dock féretagens vinster fallit
kraftigt, bl.a. till foljd av att kapacitetsutnyttjandet minskat. Bade
hushall och féretag har anstrangda balansrakningar. Styrkan i
konsumtions- och investeringsuppgangen ar darfor osaker. Arbets-
marknaden har férsamrats, vilket ocksa bidrar till osikerhet om
konsumtionsutvecklingen. Det finns alltsa skal att anta att tillvixten
de narmaste dren inte blir lika kraftig som under andra halften av
1990-talet. En starkt expansiv penning- och finanspolitik bér dock
lagga grunden for en successiv aterhamtning under 2002.

Aven i euroomradet pekar olika foretags- och inkopschefsindex
pa att botten 1 industrikonjunkturen kan vara nadd. Konsum-
tionen har dock utvecklats svagt och arbetsmarknaden visar tecken
pa ytterligare forsvagning. En ligre inflation under loppet av
prognosperioden antas dock gynna hushallens inkomstutveckling
och i forlangningen konsumtionen. I Tyskland, en av Sveriges vik-
tigaste handelspartners, har effekterna av den globala konjunktur-
avmattningen blivit allt tydligare med bl.a. en svagare investerings-
tillvixt an vantat. Stelheter pa produkt- och arbetsmarknaderna
1 kombination med ett begrinsat finanspolitiskt handlingsutrymme
har ocksa hallit tillbaka tillvixten i flera av de storre eurolanderna.

Sammantaget bedéms tillvixten 1 OECD-omradet uppga till
| procent i ar for att gradvis starkas till strax under 3 procent
2003 och 2004, dvs. i stort sett samma bild som i december i fjol.
Mot bakgrund av att handeln utvecklats svagare an vintat under
fjolaret justeras varldsmarknadstillvaxten ned nagot 1 ar.

Den svaga aktiviteten i omvarlden i fjol bidrar, tillsammans
med de laga ravarupriserna, till en mer dimpad utveckling av
exportpriserna i ar. I takt med att tillvaxten tar fart vantas dock
priserna stiga nagot mer an tidigare beraknat. Pa langre sikt van-
tas oljepriset stiga 1 takt med att den internationella konjunktu-
ren aterhamtar sig. Nar ny produktionskapacitet tillkommer mot
slutet av prognosperioden faller priset ater tillbaka nagot.
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Kronan har starkts efter politiska signaler om ett eventuellt
EMU-intrdde och mer gynnsamma konjunkturutsikter.

I vilken utstrackning den internationella prisutvecklingen paver-
kar inflationen i Sverige beror bl.a. pa viaxelkursen. Den svenska
kronan har utvecklats nagot starkare dn vad som antogs 1 forega-
ende inflationsrapport. I'érstarkningen kan till viss del forklaras
av politiska signaler om Sveriges eventuella deltagande i EMU.
Men troligtvis kan forstarkningen ocksa forklaras av mer gynn-
samma konjunkturutsikter och en stigande kortrantedifferens mot
utlandet. Bedémningen utgar fran att kronan kommer fortsatta
att stirkas ungefar 1 linje med prognosen 1 foregaende inflations-
rapport. Lagre internationella priser och en starkare vaxelkurs
bedoms dampa inflationen under prognosperioden.

Nagot mindre lediga resurser i Sverige trots svag exportut-
veckling.

Den svaga varldsmarknadstillvaxten har medfért att den svenska
exporten har utvecklats simre 4dn vantat under 2001. Nedgangen i
exportvolymen forklaras dessutom av en ofordelaktig varu-
sammansittning, dvs. av nedgangar i teleprodukt- och fordons-
industrin. Samtidigt har signalerna om en allmin aterhamtning
blivit tydligare. En lang rad ledande indikatorer visar nu att kon-
junkturen sannolikt har bottnat dven 1 Sverige (se vidare fordjup-
ningsruta ”Ledande indikatorer tyder pa aterhiamtning”). Nar ef-
terfragan i omvarlden boérjar stiga mer markbart bedoms svensk
export komma att utvecklas gynnsamt till f6]jd av en, trots den
prognostiserade forstarkningen, fortsatt undervarderad krona och
en uppgang inom telekommunikationssektorn.

Hushallens konsumtion blev ocksd nagot svagare an vantat
under slutet av forra aret, vilket troligtvis bl.a. berodde pa en
okad osdkerhet i sparen av terrordaden och fallande aktiepriser.
Hushallens hégre realt disponibla inkomster, bl.a. till foljd av
skattesankningar, hoéjda transfereringar och svagt stigande
formogenhetsviarden, vantas dock, liksom tidigare, bidra till att
konsumtionen ater tar fart. Sysselsattningen bedoéms ocksa ut-
vecklas forhallandevis gynnsamt, vilket lagger grunden f6r en god
konsumtionstillvaxt under hela prognosperioden.

Konjunkturnedgangen kan i ett historiskt perspektiv betrak-
tas som mattlig (se vidare férdjupningsruta “Perspektiv pa
aterhamtningen”). Den expansiva ekonomiska politiken bedoms
vara gynnsam for i férsta hand konsumtionen. Uppgéngen van-
tas samtidigt bli svagare an normalt, vilket 1 huvudsak beror pa
en lagre internationell efterfragan men ocksa pa att vaxelkursen
forstarks.

Sammantaget bedoms BNP 6ka med 1,6 procent i ar, 3 pro-
cent nasta ar och 2,6 procent 2004. Utvecklingen 1 ar bedéms
darmed bli nagot svagare an i foregaende rapport medan tillvax-
ten 2003 bedoms bli starkare. Den avtagande tillvixttakten un-
der 2004 beror framst pa ett lagre bidrag fran nettoexporten,
vilket delvis 4r en f6ljd av den allt starkare kronan.



Trots den svagare efterfragan under fjolaret har sysselsatt-
ningen fortsatt att utvecklas starkt och arbetslosheten minskat
nagot. Arbetsmarknaden karaktiriseras dock av en pataglig tu-
delning, dir sysselsattningen inom industrin har minskat méark-
bart medan den 6kat i den offentliga sektorn och inom tjanste-
naringarna. Sammantaget under prognosperioden bedoms sys-
selsattningen stiga och arbetslosheten falla nagot.

Arbetsmarknadslaget ar relativt stramt, vilket bl.a. kommit till
uttryck 1 att lénerna stigit nagot mer dn vantat, i synnerhet inom
tjanstendringarna och inom byggsektorn. I ar forviantas 16necknings-
takten avta nagot jamfort med 2001 bl.a. till f6ljd av en nagot
svagare sysselsattningsutveckling. De genomsnittliga arliga 1éneok-
ningarna bedéms dock bli 0,5 procentenheter hogre under hela
prognosperioden jamfort med bedémningen i december.

Trots en vikande efterfragan har sysselsattningen uppratthal-
lits val. En £6]jd av detta dr att produktiviteten utvecklats samre
an vantat. Nar efterfragan tar fart antas produktivitetstillvaxten
dock bli mer normal. Hogre produktivitetstillvixt under senare
delen av prognosperioden bidrar till att dampa utvecklingen av
enhetsarbetskostnaderna. Sammantaget bedoms dock enhetsar-
betskostnaderna 6ka nagot mer bade i ar och nista ar jamfort
med tidigare prognos. Under 2002 och 2003 ror det sig om en
upprevidering med 0,3 procentenheter 1 néringslivet for respek-
tive ar.

Det finns flera tecken pa att det genomsnittliga resurs-
utnyttjandet 1 ekonomin har varit hogre under de senaste aren
jamfort med tidigare antagandena 1 inflationsrapporterna under
de senaste aren. Det kan t.ex. inte uteslutas att ocksa tillvaxttak-
ten av den potentiella produktionsférmagan dimpades nagot
under 2001. Det hogre resursutnyttjandet har kommit till uttryck
1 stigande l6neskningar, fraimst 1 inhemska sektorer, och en 6kad
underliggande inflation. Nya skattningar av produktionsgapet ty-
der ocksa pa att resursutnyttjandet kan vara hogre an vad som
tidigare antagits. De olika matten pa resursutnyttjandet visar dock
att det dimpats nagot under 2001. Anda verkar det sammanta-
get troligt att resursutnyttjandet under prognosperioden blir mer
anstrangt dn vad som antogs i decemberprognosen.

Inflationen bedéms 6verstiga malet nagot.

Den ovantat hoga inflationen under fjolaret kan till stor del for-
klaras av olika utbudsstorningar som pressat upp priserna pa el,
kott, frukt och gronsaker. Men aven exklusive dessa tillfalliga
prisokningar har inflationen 6kat mer an véantat och under det
senaste halvaret ar det framst den mer underliggande inflationen
som overraskat uppat. Det ar troligt att det forhallandevis hoga
resursutnyttjandet mojliggjort att stigande kostnader kunnat
overviltras 1 konsumentledet 1 stérre utstrackning an vintat (se
fordjupningsruta "Den senaste tidens inflationsutveckling™).
Inflationen bedoms falla tillbaka under boérjan av prognos-
perioden i takt med att de tillfalliga prisékningarna klingar av
och produktiviteten ater 6kar. Prisokningarna antas dock bli né-
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I?iagram 1. Inflation. Utfall och prognos.
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got hogre dn tidigare bedémning (se diagram 1). Under 2002 beror
detta pa hogre enhetsarbetskostnader. Dessutom antas livsmed-
elspriserna och hyrorna héjas nagot mer an vid foregaende be-
domning. Under resten av prognosperioden har inflationen revi-
derats upp framst till foljd av ett nagot mer anstriangt resursut-
nyttjande och hogre enhetsarbetskostnader. Sammantaget inne-
bar detta att inflationen matt med KPI 1 huvudscenariot bedoms
uppgd till 2,2 procent pa ett ars sikt och 2,4 procent pa 2 ars sikt.
Motsvarande prognos for UND 1 X-inflationen ar 2,2 procent pa
bade ett och tva ars sikt (se tabell 1).

'!'abell 1. Inflationsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvméanaderstal

2002 2003 mar 2002 dec 2002 mar 2003 dec 2003 mar 2004
KPI 2,3(1,8) 2,2(2,00 2,7(2,1) 2,4(2,00 2,2(2,0 23(21) 2,4
UND1X 2,6 (2,1) 2,1(1,9) 3,2(2,7) 2,4(2,0) 22(2,0 21(1,9 2,2
UNDINHX 3,9(3,00 2,8(2,4) 4,3(3,6) 3,3(2,5) 3,0(2,5 29(2,4) 3,0
UNDIMPX* 0,1 (0,4) 0,7 (0,90 09(0,8) 0,6(1,1) 0,6(1,1) 0,6(0,9 0,5

Anm. *Prisférandringar pa i huvudsak importerade varor rensat for effekter av forandrade indirekta
skatter och subventioner. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i féregaende
inflationsrapport.

Kélla: Riksbanken.



Riskbilden

Inflationsprognosen i huvudscenariot beskriver den prisutveck-
ling som Riksbanken bedomer vara mest sannolik under den nar-
maste tvaarsperioden, givet antagandet om oférandrad reporanta.
Eftersom prognosen ar forknippad med osdkerhet redovisas i
inflationsrapporten vanligen nagra alternativa utvecklingsvigar
for inflationen. Dessa stills samman till en riskbild, som har be-
tydelse for penningpolitikens utformning,

I foregaende inflationsrapport bedomdes nedatrisken forknip-
pad med den internationella och svenska konjunkturutvecklingen
balanseras av uppatrisken fran ett underskattat inflationstryck.

I denna rapport gérs bedomningen att den internationella risk-
bilden ar balanserad. Risken for en fortsatt utdragen konjunktur-
nedgang har reducerats. Snarare tyder ny statistik pa att upp-
gangen den nirmaste tiden, sdrskilt 1 USA, kan bli starkare an
vintat. A andra sidan finns det fortfarande en risk for att
sparandeobalanser 1 USA pa ett eller annat siatt kan komma att
begransa kraften 1 uppgangen framover eller t.o.m. medfora att
den bryts. Trots att huvudscenariot praglas av en mer pessimis-
tisk syn pa den inhemska inflationen bedéms det emellertid kvar-
std en risk for att det inhemska inflationstrycket underskattats.

Sedan foregaende inflationsrapport har den inhemska infla-
tionen fortsatt att stiga. Till viss del forklaras denna uppgang av
prisokningar av mer tillfallig karaktar, framst pa livsmedel och el.
Aven bortsett fran dessa tillfalliga prisskningar har dock inflationen
okat mer dn vantat. Dessutom har lonerna blivit hogre dn vantat
trots att tillvaxten mattats av i ekonomin som helhet. Riksbanken
har under en langre tid uppmarksammat de fragor detta vacker
om ckonomins funktionssatt och ocksa framhallit att det inte kan
uteslutas att den hogre inflationen delvis ar ett tecken pa att resurs-
utnyttjandet dr mer anstriangt dn vad som antagits och att
utvaxlingen mellan tillvixt och inflation 1 Sverige utgjort en uppat-
risk for inflationen. I denna rapport har en viss upprevidering av
resursutnyttjandet gjorts. Men det kan inte uteslutas att resurs-
utnyttjandet ir dnnu mer anstrangt dn 1 huvudscenariot. Det ar
t.ex. mojligt att den langsiktigt uthalliga tillvaxttakten overskat-
tats till f6]jd av tillfalliga produktivitetsforbéttringar under slutet
av 1990-talet. Ett hogt resursutnyttjande under 2000 och 2001,
trots en viss avmattning, och en nira forestaende konjunktur-
vandning riskerar att medféra nagot hogre léne- och prisokningar
an i huvudscenariot.

Arbetsmarknaden karaktariseras av en markbar tudelning med
sysselsattningsminskningar inom industrin och ¢kningar inom
tjanstenaringarna. Detta monster har aterspeglats i lonetillvaxten,
som varit starkare 1 manga tjanstesektorer. I kombination med en
svagare produktivitetsutveckling, delvis orsakad av vikande efter-
fragan, har detta medfort att arbetskraftskostnaderna per produ-
cerad enhet stigit relativt mycket i manga tjanstenaringar. Sér-
skilt 1 naringar med brister 1 konkurrensen som byggande, detalj-
handel samt bank och férsakring finns det en risk for att de hogre
kostnaderna far ett storre genomslag pa prisutvecklingen fram-
over an vad som antagits 1 huvudscenariot.

KAPITEL I
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KAPITEL I

Diagram 2. UND1X med osdkerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Oséakerhetsintervallen visar det intervall inom
vilket den underliggande inflationen, UND1X, med 50,
75 och 90 procents sannolikhet bedéms hamna. Den
streckade linjen visar prognosen i huvudscenariot. De
horisontella linjerna pa 2 respektive 1 och 3 procent
anger Riksbankens mal respektive toleransintervall for
den arliga 6kningstakten i KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

I?iagram 3. KPI med osdkerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring

A
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Anm. Oséakerhetsintervallen visar det intervall inom
vilket inflationen med 50, 75 och 90 procents
sannolikhet bedoms 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 dknings-
takten i KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Inflationen kan ocksa droja sig kvar nagot langre an vad som
har antagits 1 huvudscenariot, vilket bl.a. kan fa konsekvenser for
de loneavtal som ska omférhandlas. Om inflationsférvantningarna
paverkas kan det aven leda till hogre loneckningar 4n vintat mot
slutet av prognosperioden. Dessa risker motverkas till viss del av
att det kan finnas nagot stérre mangd lediga personalresurser i
foretagen an vad som antas 1 huvudscenariot, vilket skulle kunna
medfora en nagot starkare produktivitetstillvaxt nir konjunkturen
vander.

Det bedoms darfor sammantaget foreligga en viss uppatrisk
for bade KPI- och UND1X-inflationen pa savil ett som tva ars
sikt. Detta framgar av diagram 2, som visar osdkerheten runt prog-
nosen for den underliggande inflationen, matt som den arliga pro-
centuella forandringen i UND1X. Aven prognosen for KPI-in-
flationen uppvisar en uppatrisk (se diagram 3).

Sammantaget bedéms det féreligga en viss uppatrisk fér bade
KPI- och UND1X-inflationen pa saval ett som tva ars sikt.

Osikerheten 1 bedomningen av saval UND1X- som KPI-infla-
tionen idr fortfarande nagot storre dn normalt, men mindre 4n
den bedomdes vara i foregdende inflationsrapport. Att osaker-
heten fortfarande ar nagot storre &n normalt beror till viss del pa
osdkerheten kring den globala konjunkturutvecklingen men framst
pa att osakerheten som ar forknippad med det inhemska inflations-
trycket ar fortsatt stor.

Eftersom de penningpolitiska besluten fattas mot bakgrund av
en bedémning av framférallt prisutvecklingen ett till tva ar framat
1 tiden ar inflationsutsikterna inom denna tidshorisont av sarskilt
intresse. Den sammanvigning som Riksbanken gor av de olika
riskerna for inflationsutvecklingen innebar att UND 1X-inflationen
med beaktande av riskbilden vintas uppga till 2,3 procent pa bade
ett och tva ars sikt (se tabell 2).

'!'abell 2. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal

2002 2003 mars 2003 mars 2004
KPI 2,4 (1,8) 2,3 (2,0) 2,3 2,5
UND1X 2,7 (2,1) 2,2(1,9) 2,3 2,3

Anm. Medelvarden av de sannolikhetsférdelningar for inflationsbedémningen som redovisas i
diagram 2-3. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i foregaende inflationsrapport.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 3. UND1X-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

UND1X<1 1<UND1X<2 2<UND1X<3 UND1X>3 Summa
2003 (mar) 3 (10) 32 (40) 49 (40) 16 (10) 100
2004 (mar) 15 (25) 27 (28) 31 (27) 27 (20) 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for att UND1X-inflationen hamnar i det i kolumnen angivna
intervallet. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i féregaende inflationsrapport.

Kélla: Riksbanken.



Tabell 4. KPl-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI1<3 KPI1>3 Summa
2003 (mar) 3 (10) 34 (40) 48 (40) 15 (10) 100
2004 (mar) 11 (21) 24 (27) 32 (28) 33 (24) 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten fér att KPl-inflationen hamnar i det i kolumnen angivna
intervallet. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i féregaende inflationsrapport.

Kalla: Riksbanken.

Utvecklingen bortom prognoshorisonten

Penningpolitiken inriktas normalt sett pa att uppna inflations-
malet pa ett till tva ars sikt. Detta utesluter dock inte att utveck-
lingen ocksd pa kortare och langre sikt kan ha betydelse for
penningpolitiken. I detta avsnitt skissas inflationsutvecklingen 1
ett nagot langre tidsperspektiv.

I huvudscenariot bedéms efterfrageutvecklingen i OECD-
omradet aterhamta sig i ar och bli forhallandevis god under res-
ten av prognosperioden. Uppgangen bedoms dock bli relativt for-
siktig mot bakgrund av bl.a. av sparandeobalanserna 1 USA och
ett antagande om en forhallandevis svag tillvixt i Europa. En
mojlig utveckling ar att konjunkturen forstarks ytterligare bortom
prognoshorisonten. Sparandeobalanserna kan da ha minskat och
forutsattningarna finns da for att BNP ska kunna oka 1 takt med
den potentiella eller nagot over. I ett sadant scenario okar resurs-
utnyttjandet snabbt fran en redan hog niva om inte politiken vrids
om ien efterfrageddmpande riktning eller den potentiella tillvaxten
visar sig vara hogre dn vintat.

Det ar ocksa mojligt att den gradvisa saneringen av hushall-
ens och foretagens finanser som ar en del av huvudscenariot inte
kommer till stand 1 ordnade former. Tillvaxten 1 USA blir da star-
kare an berdknat, atminstone pa kort sikt. Givet att anpassningen
av sparandebalanserna inte intraffar under prognoshorisonten kan
den komma att ske niasta gang konjunkturen viker. Men den kan
ocksa utlosas tidigare av t.ex. en fornyad sikerhetspolitisk oro.

Det ar ocksa mojligt att skissera mer bekymmersamma scen-
arior dar stelheter pa arbetsmarknaden och en for hogt uppdriven
loneokningstakt 1 Europa eller Sverige redan under prognos-
perioden framtvingar patagliga skarpningar av penningpolitiken,
med en svagare produktions- och sysselsidttningsutveckling som
resultat. Om utvecklingen skulle folja sadana banor kan pris-
stegringstakten komma att bli hogre vid prognosperiodens slut trots
att tillvaxten under de ndrmaste aren varit forhallandevis lag.

KAPITEL I
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KAPITEL I

Diagram R1. Olika inflationsmatt.
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB.

Diagram R2. UND1X med och utan
prisdkningar av mer tillfdllig karaktar.
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frukt och gronsaker (82%)

Bensin, villaolja, el, tele, kétt, frukt och
gronsaker (18%)

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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DEN SENASTE TIDENS
INFLATIONSUTVECKLING

Inflationen matt med KPI och UNDI1X har stigit pa-
tagligt under det senaste aret och uppgick 1 januari till
2,9 respektive 3,4 procent (se diagram R1). Den inhem-
ska underliggande inflationen var i januari 5,0 procent
medan den importerade inflationen var lag, 0,1 pro-
cent. Jamfort med bedomningen 1 den senaste inflations-
rapporten blev den inhemska inflationen hogre an vin-
tat medan den importerade blev lagre. Den hégre in-
hemska inflationen forklaras bl. a. av hogre livsmedels-
priser och av en bredare uppgang av tjinstepriserna an
vantat. Den importerade inflationen drogs framst ner
av ovantat laga priser pa mer bearbetade varor (se
tabell R1).

I'maj 2001 konstaterades att prisutvecklingen under
varen 2001 1 hog grad var koncentrerad till ett fatal
varugrupper dar priserna stigit av latt identifierbara skal,
som inte forefoll relaterade till det allmanna
efterfragelaget. Samtidigt framholls dock redan da att
ocksa ovriga priser okade (se diagram R2). Det sist-
namnda bedémdes sammanhinga med vaxelkursens
utveckling, att vissa insatsvarupriser stigit samt hur det
samlade resursutnyttjandet hade utvecklats. Denna
“analysram” ar giltig ocksa 1 dagsliget.

Exempel pa utbudsstorningar som intraffade under
2001 ar att tillgdngen pa vatten 1 kraftmagasinen var
lag under foregaende vinter, att olika sjukdomar drab-
bade noétkreatur och att Sverige och Sydeuropa fick
daliga skordar. Det finns fortsatt goda skal att tro att de
prisimpulser som dessa utbudsstérningar givit upphov
till framst ar av tillfallig karaktar. Prisutvecklingen for
dessa varor och tjanster har sammantaget i huvudsak
foljt den bana som prognosticerades 1 maj 2001. Nar
prisnivaerna och prisutvecklingen pa exempelvis el, kott,
gronsaker och frukt normaliseras bor detta darfér som
vantat bidra till en méarkbar nedgang i inflationen un-
der varen. Att de hoga priserna pa t.ex. kott, gronsaker
och frukt ar orsakad av olika utbudschocker och inte av
t.ex. den svaga svenska kronan stods ocksa av det fak-
tum att prisutvecklingen pa dessa varor 1 Europa liknar
den 1 Sverige.



Tabell R1. Bidrag fran olika varugrupper till UND1X-inflationen i januari
2002.
Procent och procentenheter

Arsforandring Bidrag
Tjanster exklusive tele 4,7 0,9
Déarav administrativt prissatta tjanster 4,2 0,2
Svenska varor exklusive kott, frukt och gronsaker 3,5 0,5
Kott, frukt och gronsaker 14,5 0,7
Hyror 2,6 0,5
Ovriga egnahemskostnader 7,2 0,2
El 14,4 0,3
Tele 4.4 0,1
UNDINHYX, totalt 5,0 3,4
Importpriser, bearbetade varor 1,3 0,3
Oljeprodukter, kaffe, importerade frukter och gronsaker, etc -4,4 -0,3
Importerad inflation exklusive skatt, totalt 0,1 0,0
UND1X, totalt 3,4 3,4

Kallor: SCB och Riksbanken.

Utover dessa utbudsrelaterade prisokningar har dock pri-
serna pa bred front stigit mer dn berdknat. Uppgangen
omfattar framst mhemska priser och 1 synnerhet tjanste-
priserna (se diagram R3 och R4). Snabbt stigande tjanste-
priser dar nagot som Sverige ocksa delar med 6vriga Eu-
ropa, aven om uppgangen hos oss dr nagot mer marke-
rad (se diagram R3, R5 och R21 s. 57).

Det ar inte helt latt att avgora vad som ligger bakom
den starka inhemska prisutvecklingen. Flera olika fakto-
rer har troligen parallellt paverkat utvecklingen. Den
gynnsamma ekonomiska utvecklingen under de senaste
aren har medfort att resursutnyttjandet stigit forhallan-
devis snabbt och sannolikt nagot mer an beriaknat. Detta
har bl.a. kommit till uttryck i stigande sysselsittning,
framst inom tjanstesektorn, och i en snabbare lone-
okningstakt. Samtidigt har den senaste tidens mer dam-
pade efterfragetillvixt pa ett normalt satt medfort att
produktivitetsutvecklingen avtagit. Sammantaget innebar
detta att lonekostnaderna per producerad enhet har sti-
git forhallandevis snabbt under 2001. Detta syns tydligt
inom bl.a. hotell och restaurangsektorn, bank- och
forsakringssektorn samt landtransportsektorn (se tabell
R2). Aven inom &vriga Europa noteras en likartad ut-
veckling med stigande enhetsarbetskraftskostnader till
foljd av en svagare produktivitetsutveckling. Lone-
kostnadsutvecklingen ar dock dar drygt 1 procentenhet
lagre (se diagram R6). Utover allt hégre arbetskrafts-
kostnader har stigande priser pa vissa insatsvaror, t.ex.
energi och livsmedel, ocksa i senare led troligtvis bidra-
git till den hogre kostnadsutvecklingen. Till en del har de
hogre kostnaderna motverkats av fallande vinstandelar.
Utrymmet f6r detta har dock minskat i takt med att mar-
ginalerna blivit lagre och det férefaller nu som om en
storre del av kostnadsokningen valtrats éver pa konsu-
menterna.

KAPITEL I

I?iagram R3. Tjanster exklusive boende.
Arlig procentuell fordndring
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—— Tjanster exkl. boende (23,3%)
=== Administrativt prissatta tjanster (4,4%)

Tjanster exkl. boende, tele och tandvard (19,3%)
Anm. Siffror inom parentes anger andelar av UND1X.
Serierna ar rensade fran effekter av férandrade indirekta
skatter och subventioner.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R4. Svenska varor exklusive varor i boende.
Arlig procentuell fordndring
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——— Svenska varor exkl. varor i boende (20,9%)
=== Svenska varor exkl. varor i boende, kott, frukt och

gronsaker (16,2%)

Anm. Siffror inom parentes anger andelar av UND1X.
Serierna ar rensade fran effekter av férandrade
indirekta skatter och subventioner.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R5. HIKP exklusive livsmedel, energi,
ajlkohol och tobak.
Arlig procentuell fordndring
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Anm. Diagrammet ovan innehaller en jamférelse mellan
HIKP exklusive livsmedel, energi, alkohol och tobak i
euroomradet och i Sverige. | indexen som avser Sverige
(som beréknats av Riksbanken) har dessutom telepriser och
effekten av inférandet av den s.k. maxtaxan exkluderats.

Kéllor: Eurostat, SCB och Riksbanken.
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Diagram R6. Enhetsarbetskostnader i narings-
Igivet i Sverige och euroomradet.
Arlig procentuell férandring
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—— Euroomradet
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Kéllor: OECD och Riksbanken.

Diagram R7. Tjanstepriser och enhets-
arbetskostnad inom tjanstesektorn.
Arlig procentuell férdndring
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Kalla: SCB.

Diagram R8. Boendekostnader exklusive
I]ushéllens rantekostnader for egnahem.
Arlig procentuell férandring
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—— Ovrigt egnahem exkl. el (3,2%)
— == Boende exkl. rantekostnader fér egnahem (23,1%)
Hyror inkl. el (17,1%)
El (2,7%)
Anm. Siffror inom parentes anger andelar av UND1X.
Serierna ar rensade fran effekter av forandrade

indirekta skatter och subventioner.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell R2. Timlonekostnad, arbetskraftsproduktivitet och enhetsarbets-
Ifostnad inom olika tjanstesektorer.
Arlig procentuell férdndring

1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001
Hotell och restaurang
Timlonekostnad 13,7 0,8 6,2 4,6 5,0 6,3 3,8
Produktivitet -1,4 0,3 4,7 4,3 1,6 2,1 -2,1
uLc 15,1 0,5 1,5 0,2 3,4 4,3 5,9
Bank och forsakring
Timlonekostnad -5,7 3,0 8,7 6,4 6,7 10,9 11,8
Produktivitet 15,5 4,2 13,2 0,9 1,7 9,9 -1,7
uLc -21,2 -1,1 -4,5 5,9 4,9 1,0 13,5
Landtransporter
Timlonekostnad -5,2 9,2 3,7 2,8 0,9 -8,6 9,6
Produktivitet 2,2 3,1 6,1 2,4 0,4 0,7 -4.,9
uLc -7,3 6,0 -2,4 0,4 0,5 -9,3 14,4

Anm. Timl6nekostnaderna ar utraknade med hjalp av [6nesummestatistik och
arbetade timmar fran NR.

Kalla: SCB.

En empirisk analys av prisutvecklingen inom olika del-
sektorer visar att uppgangen 1 prisokningstakten 2001
inom olika delar av tjanstesektorn kan forklaras relativt
vil av 1 forsta hand stigande arbetskraftskostnader inom
samma omrade (se diagram R7). En 6kning av enhet-
sarbetskostnaden med 1 procent verkar medféra en pris-
uppgang pa 0,3-0,9 procent beroende pa delsektor.
Lonekostnadsokningar synes fa ett gradvis genomslag
pa priserna under en forhallandevis lang tid.

En annan viktig del av hushallens konsumtion dr ut-
gifter for boende. Boendekostnaderna ckade allt snab-
bare under 2001, vilket bl.a. kan forklaras av stigande
arbetskraftskostnader och elpriser (se diagram R8).
Hyrorna steg med 1,8 procent under det senaste dret
efter att ha stigit med i genomsnitt 0,4 procent per ar
under 1998-2000. Till en del kan fjolarets uppgang ses
som en anpassning till mer normala nivaer, bl.a. till foljd
av att fastighetsagarnas kapitalkostnader slutat att falla.
Det sammanhénger 1 sin tur med att fastighetsagarnas
utldge for rantorna inte langre minskar.

Varupriserna paverkas 1 hogre grad an tjanste-
priserna av olika insatsvarukostnader och nagot min-
dre av lonekostnader, vilket dr naturligt med tanke pa
att arbetskraftsinnehallet 4r lagre i varuproduktionen
an i tjansteproduktionen (se diagram R9). Andrade l6-
nekostnader tycks ha storst betydelse for livsmedels-
sektorn och ndgot mindre for 6vriga svenskproducerade
varor.

Det snabba genomslaget fran loner till inhemska
priser talar for att det kan finnas brister 1 konkurren-
sen, sarskilt 1 ndringsgrenar som byggande, detaljhan-
del samt forsakring.



Den importerade inflationen, exkl. de prisokningar som
anses vara av mer tillfillig karaktar, har ocksa ékat un-
der det senaste aret. Prisutvecklingen 1 konsumentledet
paverkas av utlindska priser, vaxelkursen och kostna-
der for inhemsk foradling. Den utlandska prisutveck-
lingen har varit dampad. Prisuppgangen beror darfor
antagligen snarare pa att det forhallandevis hoga resurs-
utnyttjandet 1 Sverige mojliggjort att ckade kostnader,
till foljd av den svaga vixelkursen och stigande lone-
kostnader, kunnat overviltras pa konsumenterna.

Underliggande inflation ar inte ett entydigt definie-
rat begrepp och kan mitas pa flera olika satt. Ett satt ar
att rensa KPI-inflationen fran olika delkomponenter,
t.ex. sadana som endast bedéms ha tillfalliga effekter
pa prisutvecklingen. UNDIX ar exempel pa ett matt
som beriknas pa detta satt. Ett annat satt ar att minska
betydelsen av de varu- och tjanstegrupp vars priser
svanger kraftigt. Bada typer av matt visar att det skett
en 6kning av den underliggande inflationen under det
senaste aret (se diagram R 10).

KAPITEL I

Diagram R9. Svenska varupriser, enhetsarbets-
kraftskostnad inom handeln och ITPI fér konsum-
tionsvaror.

I:\rlig procentuell férandring
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Svenska varupriser i konsumentledet
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Anm. ITPI avser prisindex fér inhemsk tillgang inom
systemet for producentprisindex och &r en sammanvag-
ning av hemmamarknadspriser och importpriser.

Kélla: SCB.

Diagram R10. Olika matt pa underliggande

inflation.

I:\rlig procentuell férandring
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—— KPI sammanvégt med standardavvikelser
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Anm. Det alternativa mattet, KPl sammanvagt med
standardavvikelser, ar beraknat utifran KP| uppdelat
pa 70 grupper och standardavvikelser skattade under
24 manader. Serierna ar baserade pa kvartalsdata.

Kalla: Riksbanken.
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Inflationens
bestamningstaktorer

1 detta kapitel redovisas bedomningen ¢ huvudscenariot for de viktigaste
bestamningsfaktorerna for inflationen under de kommande toa aren. Inled-
ningsvis diskuteras den internationella utvecklingen. Direfter foljer en dis-
kussion av rdantor och vixelkurser samt utvecklingen 1 svensk ekonoma.

Internationell konjunktur och inflation

Den internationella konjunkturen tycks ha natt sin botten. Bade i
USA och Europa pekar indikatorer pa att konjunkturen inte langre
forsamras (se diagram 4). Effekten av den expansiva penning- och
finanspolitiken pa bada sidor om Atlanten blir alltmer mérkbar.
Samtidigt finns dock motverkande faktorer. Aterhamtningen vin-
tas bli marginellt starkare an vad som forutsags i den foregaende
prognosen. Jamfort med efter tidigare konjunkturnedgangar be-
doms uppgangen bli nagot flackare.

If\terhémtningen vantas bli flackare an efter tidigare konjunktur-
nedgangar.

Flera faktorer talar for en relativt snabb internationell dterhamt-
ning. I USA tyder den ovanligt starka produktivitetsutvecklingen
under konjunkturnedgangen pa en underliggande styrka och an-
passningsférmaga i naringslivet (se diagram 6). Den oftivilliga lager-
uppbyggnaden som skedde under borjan av 2001 har delvis korri-
gerats 1 USA (se diagram 7). I Europa vintas lageravvecklingen
snart vara avslutad. Fallet 1 investeringarna, som inledde den ame-
rikanska nedgéngen, kan dessutom ha natt sin botten. I Europa
har investeringsnivan linge varit lagre an i USA och inslaget av
6verinvesteringar kan darfor ocksa vara mindre (se diagram 8). En
vandning 1 industriproduktionen 1 USA, Europa och Asien och en
aterhamtning i varldshandeln sker under loppet av 2002.

Den starka produktivitetsutvecklingen i USA under konjunktur-
nedgangen tyder pa en underliggande anpassningsférmaga i
naringslivet.

En forutsittning for konjunkturvandningen ar dock att den ex-
pansiva penning- och finanspolitiken formar att halla uppe de
amerikanska hushallens konsumtion, som varit fortsatt stark un-
der hela 2001 och bérjan av 2002. T USA har Federal Reserve
sankt styrrantan till 1,75 procent, den liagsta nivan sedan 1960-
talet, samtidigt som administrationens nya utgiftsforslag innefat-
tar ytterligare finanspolitiska stimulanser (bl.a. kraftigt h6jd of-
fentlig konsumtion pd militar- och sakerhetsomradena). Givet att
efterfragan understéds av en expansiv finans- och penningpolitik
finns en risk att aterhdmtningen kan bli snabbare an i huvud-
scenariot.
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Diagram 4. Foretagsfortroende i USA och
Tyskland.
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Kallor: ISM och IFO Institute.
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Diagram 5. Konsumentfortroende i USA och
euroomradet.
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Kallor: The Conference Board och EU-Kommissionen.
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Diagram 6. Produktivitet och enhetsarbets-
kostnad i USA.
Arlig procentuell férandring
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=== Enhetsarbetskostnader naringslivet, exkl. jordbruk

Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 7. USA: Lagerkvoten i ndringslivet.
Lager/Forsadljning, procent
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Kalla: US Department of Commerce.

Diagram 8. Investeringar i USA och
euroomradet.
Arlig procentuell férandring

15

10 I I I I I 40
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01
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Kallor: US Department of Commerce och Eurostat.
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Det finns en risk att aterhamtningen kan bli snabbare &n i huvud-
scenariot.

Nagra faktorer bromsar dock samtidigt den globala uppgangen.
Foretagens vinstutsikter ar fortfarande dampade i saval USA som
Europa och inte forran lénsamheten férbattras vantas investe-
ringarna 6ka mer patagligt. Betydande kreditforluster och osiker-
heter om foretagens balansrikningar (1 kolvattnet av bl.a.
energikonglomeratet Enrons kollaps) kan ocksa bidra till att mot-
verka investeringsuppgdngen. Den starka dollarn bidrar samti-
digt till att ddmpa effekten av den expansiva ekonomiska politi-
ken. Den relativt begransade nedgangen 1 tillvaxttakten for pri-
vat konsumtion 1 USA under 2001 innebér att det nu inte heller
finns ett lika stort uppdamt behov av att képa kapitalvaror som
efter en traditionell konjunkturnedgang.

Flera faktorer bidrar dessutom till ett tryck pa de amerikan-
ska hushallen att halla igen pa konsumtionen och o6ka sitt laga
sparande. Sysselsattningen har annu inte aterhamtat sig efter kon-
junkturnedgangen och viantas inte forbattras forran mot slutet av
2002 (se diagram 12). Hushallens formogenheter i aktier har inte
hamtat sig efter borsfallen under 2001. Forsamringen av de tidig-
are starka amerikanska offentliga finanserna vintas ocksa bidra
till ett hogre sparande. Av dessa olika skil vantas de amerikanska
hushallens sparande 1 huvudscenariot 6ka patagligt 1 forhallande
till inkomsterna de ndrmaste aren.

Det finns ocksa en risk att aterhdmtningen i USA blir dnnu
svagare.

Hushallen kan komma att oka sitt sparande dnnu snabbare om
deras formogenheter urholkas av svaga tillgangspriser pa bostader
och aktier. Bostadspriserna kan fa svart att vaxa lika stadigt framo-
ver, 1 synnerhet om de amerikanska langriantorna stiger ytterligare.
Aven priserna pé aktier skulle kunna drabbas av ytterligare korri-
geringar da aktier fortfarande, enligt nagra varderingsmodeller, ar
hogt varderade ur ett historiskt perspektiv. Vid en sadan utveck-
ling vantas dven investeringarna i USA vixa langsamt.

Euroomradets konjunkturuppgang ser ut att bli dimpad.

I euroomradet, som spelar en sarskilt viktig roll for svensk ex-
port, ser konjunkturuppgangen ut att bli marginellt svagare dn
vantat. Arbetslosheten stiger aterigen 1 euroomradet efter att ha
bottnat pa en hog niva (se diagram 12). Orsakerna bakom denna
utveckling ar inte entydiga. Statsfinansiella problem 1 alla de tre
storsta eurolanderna Tyskland, Frankrike och Italien begransar
mojligheten att stimulera efterfraigan med finanspolitiken pa det
satt som skett 1 USA och dven 1 Sverige. Det ar ocksa tankbart att
viljan att investera och nyanstalla begransats av skattesystem och
arbetsmarknadslagstiftning 1 vissa eurolander. Generellt sett ar
produktivitetsutvecklingen svagare an 1 USA, vilket kan nodvin-
diggora en mer efterfragedimpande politik for att behalla infla-
tionen pa en onskviard niva, och darmed leda till en lagre



produktions- och sysselsdttningstillvixt, nar konjunkturen van-
der upp.

Svagheten i euroomréadets kdarnlander vantas dock ur svensk
synvinkel motverkas nagot av den starkare utvecklingen 1 Storbri-
tannien och i vissa mindre europeiska ekonomier, bland annat de
nordiska linderna. Teleproduktsektorn vantas bidra till en viss
aterhamtning i Finland 2002, om an inte tillbaka till de sena 1990-
talets starka tillvaxttal. I Danmark och Norge forutses en upp-
gang, bl.a. tack vare expansiv finanspolitik.

Aven tillvaixtmarknaderna har bérjat terhamta sig i takt med
att industrikonjunkturen planat ut. Den lange invantade krisen 1
Argentina tycks inte heller fa nagra storre spridningseffekter.

Japans effekt pa varldskonjunkturen férblir mycket svarbe-
domd. Nya konkurser i bank- och foretagssektorn har fornyat oron
for en utbredd kollaps 1 det japanska finansiella systemet, vilket
skulle kunna paverka virldskonjunkturen negativt. Statistikutfall
och indikatorer pekar pa fortsatt deflation, annu hoégre arbetslos-
het och fortsatt produktionsfall. En atergang till positiva tillvaxt-
tal vantas forst 2003 och Japans bidrag till den globala efterfra-
gan, och svensk export, forblir marginellt.'

Sammantaget vantas den internationella konjunkturupp-
gangen bli nagot starkare dn vad som forutsags i foregaende
inflationsrapport, men inda nagot svagare an under tidigare
konjunkturcykler. Konjunkturen ser ut att ha natt sin botten re-
dan 1 slutet av 2001 och mycket mattliga tillvaxttal vintas 1 bor-
jan pa aret. En mer pataglig uppgang vintas forst under andra
halvaret 2002 och en tillvaxt ilinje med den langsiktiga potentia-
len uppnas 1 USA och Europa forst 2003 (se tabell 5). Den starka
inkommande statistiken, den expansiva ekonomiska politiken och
produktivitetsutvecklingen pekar pa en uppatrisk for amerikansk
ekonomi, som dock motverkas av osdkerheterna vad galler
sparandeobalanserna i USA och strukturproblemen i
euroomradet.

Fér svenska exportforetag vintas efterfragan fran varldsmark-
naden 2002 sammantaget bli mattlig.

For svenska exportforetag vintas efterfragan fran virldsmarkna-
den 2002 sammantaget bli mattlig och hamta sig f6rst 2003. Ijol-
aret avslutades med en mycket svag importtillvixt 1 USA och
Europa vilket viantas paverka aven inledningen pa innevarande
ar. Till detta kommer euroomradets inledningsvis aterhallna till-
vaxt samt fordrojda globala telekominvesteringar. Varldshandeln
forvantas endast pa sikt na upp till den hoga tillvaxt som prag-
lade slutet av 1990-talet.

1 Japan motsvarar alltjamt 6ver 10 procent av OECD-landernas samlade BNP men landets andel i
virldshandeln har krympt sedan 1990 fran niara 10 procent till strax éver 6 procent 2001.
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Diagram 9. Sparande i USA.
Procent av BNP
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Kélla: OECD.

Diagram 10. Hushallens sparkvot, utfall och
prognos i USA.
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Prognos 2001-2004.

Kallor: US Department of Commerce och Riksbanken.

Diagram 11. Hushallens reala tillgangar i USA.
Procent av disponibel inkomst
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Diagram 12. Arbetsléshet i USA, euroomradet
och Tyskland.
Procent
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Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Federal
Labor Office.
Diagram 13. Internationella exportpriser, utfall
och prognos.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Prognos 2001-2004.
Kélla: Riksbanken.
Diagram 14. Inflation i USA och euroomradet.
Arlig procentuell férandring
40 40
35 ’\A - 35
3,0 3,0
25 [ r 25
2,0 2,0
15 15
1,0 1,0
05 [~ - 05
0,0 0,0
96 97 98 99 00 01 02
—— USA KPI
——— Euro HIKP

=== USA karninflation

=== Euro karninflation

Kéllor: Bureau of Labor Statistics och Eurostat.
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'!'abell 5. Internationella forutsattningar.
Arlig procentuell férandring

BNP KPI

2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
USA 4,112(,0 16(0,6)3,5(3,5 3,5 3,4 2,8(3,00 1,4(1,7) 2,1 (2,00 2,3
Japan 2,2-0,4(-0,9) -1,1(-0,90,8(1,2) 1,5 -0,7 -0,7(-0,8) -0,7(-0,7)-0,5 (0,5) 0,5
Tyskland 3,20,7(0,7) 0,8(1,1)2,2(2,3) 2,0 2,1 2,4(26) 1,3(1,2) 1,4(1,4) 1,6
Frankrike 3,6 2,0(1,8 1,6(1,6)2,56(2,5 2,2 1,8 1,8(1,7) 1,56(1,3) 1,6(1,6) 1,6
Storbritannien 3,0 2,4 (2,2) 2,1(2,1)2,5(2,5) 2,6 2,1 2,1(2,2) 2,2(2,3) 2,4(2,4) 2,4
Italien 2,9 1,8(1,8) 1,3(1,4)2,5(2,5 2,6 2,6 23(2,7) 1,8(1,8 1,9(1,9 1,9
Danmark 3,0 1,2(1,2) 1,6(1,7)2,2(2,2) 2,2 2,7 23(23) 1,9(1,9 2,1(2,1) 2,2
Finland 5,6 0,7(0,8) 1,7(2,002,7(2,7) 3,1 3,0 2,7(2,7) 1,6(1,6) 2,0(2,00 2,1
Norge 1,7 1,0(1,2) 1,6(1,6)2,2(1,8 2,0 3,1 3,0(3,2) 1,6(2,00 2,5(2,5) 2,5
Euro12 3,415(1,5 1,4(1,525(26) 25 2,3 2,5(2,6) 1,5(1,5) 1,7(1,7) 1,9
TCW-vagt 3,215(1,4) 1,4(1,4)25(25 2,6 2,3 2,3(2,5) 1,5(1,6) 1,8(1,9) 2,0
OECD 19 3,51,1(1,00 1,2(0,82,7(2,8) 2,8 2,3 21(22) 1,2(1,3)1,6(1,7) 1,9

2000 2001 2002 2003 2004

Export- 10,8 0,5 (2,6) 2,5(4,2) 7,6 (7,5) 7,5
marknads-
tillvaxt
Genomsnittliga 1,2 0,4 (0,5 -0,2(0,2) 1,5(0,7) 1,4
exportpriser
i nationell valuta
(OECD)
Raoljepris, 28,4 24,5 (24,4) 21,5(20,0) 22,9(22,2) 22,0

arligt genomsnitt
(USD per fat
Brent Blend)

Anm. KPI avser RPIX fér Storbritannien och HIKP for Tyskland, Frankrike, Italien, Danmark samt
Finland. BNP for Norge avser fastlandsekonomin. Prognoser i féregaende inflationsrapport anges inom
parentes. Svensk exportmarknadstillvaxt avser tillvaxt for import av varor for samtliga lander Sverige
exporterar till. Prognosen vags ihop utifran respektive lands andel av total svensk export av varor
1999-2000.

Kélla: Riksbanken.

Priserna pa bearbetade varor i Sveriges omvarld vantas falla
marginellt under 2002 for att sedan 6ka med omkring 1,5 pro-
cent per ar 2003-2004 (se diagram 13). Det framsta skilet till
denna utveckling 4r att det globala kapacitetsutnyttjandet 1 pro-
duktionen av dessa varor bedoms bli lagt under 2002, och nagot
mer anstrangt forst under 2003-2004.

Det laga kapacitetsutnyttjandet i omvéarlden i produktionen av
bearbetade varor haller nere priserna.

I ovrigt antas pristrycket i Europa och USA forbli mattligt de
narmaste aren. Den underliggande inflationen 1 USA har varit
stabil strax over 2,5 procent sedan hosten 2000. Daremot ar den
stigande 1 euroomradet pa samma sitt som aven observerats i
Sverige (se diagram 14). En delforklaring till den stigande
karninflationen bade 1 euroomradet och 1 Sverige kan vara att
priserna pa vissa tjanster foljt fjolarets prisuppgang framst pa
energi men ocksa pa kott, frukt och gront. Nér dessa andrahands-
effekter klingar av under 2002 vantas detta bidra till att den un-
derliggande inflationen dampas i euroomradet. En annan del-
forklaring kan vara att enhetsarbetskostnaderna i euroomradet
har stigit under det gangna aret, men aven de vintas dampas
nagot framéver.



Bade i euroomradet och i Sverige har vissa tjanstepriser foljt
fjolarets prisuppgang pa energi och livsmedel.

Samtidigt ar ravaru- och energipriserna fortsatt laga. Oljepriset
vantas dock bli nagot hogre an i tidigare prognos pa grund av att
det under de senaste manaderna funnits tecken pa en battre sam-
manhéllning bland oljeproducenterna. Aven 2003 vantas
oljepriserna bli nagot hogre till foljd av produktionsbegriansningar
inom OPEC-omradet och kapacitetsproblem 1 andra
oljeproducerande linder i kombination med stigande global ef-
terfragan. Darefter vantas ny produktionskapacitet framforallt 1
oljeproducerande lander som star utanfor OPEC medféora ett ho-
gre utbud av olja och en viss dampning av priserna.

For svenska exportforetag vantas efterfragan fran varldsmark-
naden 2002 sammantaget bli mattlig.

Rantor och viaxelkurs

Sedan foregiaende inflationsrapport har obligationsrantorna sti-
giti USA, euroomradet och Sverige (se diagram 17). Utvecklingen
pa bade den svenska och den internationella obligations-
marknaden har under perioden praglats av forvantningar om en
konjunkturvindning. Under december méanad steg langrantorna
i utlandet och Sverige efter signaler om mer gynnsamma
konjunkturutsikter 1 USA. Optimismen didmpades dock nagot
kring arsskiftet efter Enron-affaren. Langriantedifferensen gente-
mot Tyskland har varit relativt stabil pa omkring 0,4 procenten-
heter sedan foregaende inflationsrapport.

Den svenska avkastningskurvan har skiftat upp sedan forega-
ende inflationsrapport. Det ar framforallt rantorna pa obligatio-
ner med kort 16ptid som stigit. Kortranteuppgangen i Sverige ar
ocksd néagot storre an i omvérlden. Uppgangen beror antagligen
pa att en hogre reporanta nu vantas till foljd av bade hogre
inflationsutfall och Riksbankens signalering.

Ranteuppgangen sedan foregaende inflationsrapport medfor
en uppjustering av de langa riantorna jamfort med bedémningen
Den
statsobligationsrantan bedéms i genomsnitt uppga till 5,4 pro-
cent 2002, 5,6 procent 2003 och 5,9 procent 2004.

1 den foregdende inflationsrapporten. 10-ariga

Férvantningar om en atstramning av penningpolitiken.

Riksbankens beslut om att lamna reporantan oférandrad 1 februari
var vantat av marknadsaktérerna. Hoga inflationsutfall i kombi-
nation med stigande forhoppningar om en konjunkturvandning
och uttalanden fran Riksbankens ledning har bidragit till en stra-
mare penningpolitisk férvantningsbild jamfért med vad som var
fallet vid tidpunkten for den féregaende inflationsrapporten. En-
ligt implicita terminsrantor bedéms reporantan héjas med nias-
tan 1,5 procentenheter pa ett ars sikt, och aret darpa med ytterli-
gare ungefar 0,5 procentenheter (se diagram 18).

KAPITEL 2 .

Diagram 15. Tjanstepriser (HIKP) i
euroomradet och Sverige.
Arlig procentuell férandring
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fran det svenska KPI.
Kalla: Eurostat.
Diagram 16. Raoljeprisprognos (Brent).
USD/Fat
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Kallor: IPE och Riksbanken.

Diagram 17. 10-arig obligationsranta i USA,
Tyskland och Sverige samt differensen Sverige
och Tyskland.
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 18. Repordnta och férvdntad repordnta

enligt implicita terminsrantor.
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 19. OMX-index och SEK/TCW
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Kélla: Riksbanken.

24

INFLATIONSRAPPORT 2002:1

Enkitundersokningar bland marknadsaktorer tyder dock pa
att dessa forvantar sig nagot mindre héjningar av reporiantan.
Svaren pa Prosperas enkit tyder pa en atstramning av penning-
politiken med cirka 0,75 procentenheter pa tva ars sikt.?

Fortsatt stigande tillvaxttal i MO och M3.

Den arliga tillvaxttakten 1 det breda penningmingdsmattet M3
har fortsatt stiga, till 6,2 procent 1 november, medan 6knings-
takten 1 sedlar och mynt (MO) 1 det nirmaste var oférandrad pa
drygt 7 procent. Tillvaxten pa arsbasis 1 kreditgivningen till svensk
allménhet tycks ha mattats av sedan mitten av foérra aret. Detta
géller bl.a. bade foretagens och hushallens upplaning i bank-
sektorn. Tendensen med fortsatt stark upplaning i bostadsinsti-
tuten fran hushallen, som observerades i foregaende inflations-
rapport, kvarstar dock och kan som tidigare sannolikt forklaras
av den hoga aktivitetsnivan pa fastighetsmarknaden.

Kraftiga rorelser pa borsen.

Den relativt starka aterhamtning som skedde pa de internatio-
nella borserna efter terrorattackerna brots efter arsskiftet och
vardet pa de internationella borserna ar i nulaget i stort sett ofor-
andrade 1 forhallande till forra inflationsrapporten. Morgan
Stanleys varldsindex har stigit med 2,3 procent medan svenska
OMX-index har sjunkit med 2,2 procent. Borserna, savil i Sverige
som 1 omvirlden, har karaktiriserats av relativt kraftiga fluktua-
tioner under perioden. Positiv statistik om det ekonomiska laget
blandat med en 6kad osikerhet om foretagens framtida vinst-
utsikter samt fragetecken rorande féretagens redovisningspraxis i
kolvattnet av Enron-affaren ar bidragande orsaker till rérelserna.

Kronan starktes nagot mer dn forvantat.

Kronan har utvecklats nagot starkare jamfért med bedémningen
i foregaende inflationsrapport. Politiska signaler om ett eventu-
ellt svenskt intrade i EMU bidrog till en relativt kraftig kron-
forstarkning under perioden. Andra faktorer som bidrog till
forstarkningen var gynnsamma konjunkturutsikter och den sti-
gande kortrantedifferensen gentemot utlandet. Vart att notera ar
att kronan har stirkts sedan foregaende inflationsrapport trots
tillbakagangen péa borsen (se diagram 19), ett monster som under
de tva senaste aren varit ovanligt.

Riksbankens bedémning ar att kronan fortfarande ar under-
varderad. Pa kort sikt férvantas vaxelkursen forstarkas i samband
med den inledande konjunkturuppgangen. Pa lite lingre sikt be-
doms fundamentala faktorer sasom bytesbalansoverskott, relativ
tillvaxt och hog trovardighet for den ekonomiska politiken bidra
till att kronan atergar till langsiktigt rimligare nivaer. Kronan
bedoms komma att forstarkas ungefar i linje med vad som
prognosticerades i foregaende inflationsrapport. I huvudscenariot
viantas kronan starkas till 133,5 SEK/TCW 1 genomsnitt f6r 2002,

2 Prosperas reporianteenkit utfordes den 20 februari.



127,2 for 2003 samt 123,7 for 2004.

Hogre rantor och starkare krona.

Den sammantagna effekten pa ekonomin av rantor, vaxelkurs
och bors har blivit ndgot mindre expansiva i reala termer se-
dan foregaende inflationsrapport (se diagram 20). Bade korta
och langa realrdntor har stigit samtidigt som den reala
vaxelkursen har starkts. De monetara forhallandena ar dock
fortfarande expansiva sett ur ett historiskt perspektiv. Den van-
tade konjunkturuppgangen forvantas medféra en viss atstram-
ning, givet radande inflationsférvintningar, under prognos-
perioden i takt med stigande rdntor samt en apprecierande vax-
elkurs.

KAPITEL 2 .

Diagram 20. Realrédntor och real vaxelkurs.
Procent, index: 18 nov. 1992=100

4,0 1eu

1,0 150

feb 98 feb 99 feb 00 feb 01 feb 02
—— Realranta tre manader (vanster skala)
—=—=— Realranta fem ar (vanster skala)

Real TCW-véagd vaxelkurs (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.
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Efterfragan och utbud

Under aren 1998-2000 uppgick tillvaxten 1 den svenska ekono-
min till i genomsnitt ca 4 procent per ar. Det var till stor del kon-
sumtion och investeringar som drev tillvaxten under dessa tre ar.
Under 2001 dampades tillvixten i konsumtionen betydligt. Aven
de fasta bruttoinvesteringarna vaxte betydligt svagare och bidra-
get till BNP-tillvaxten fran lagerutvecklingen var negativt under
2001. Exporten av varor minskade till f6ljd av dampad
efterfragetillvixt 1 omviarlden, sarskilt pa teleprodukter, men daven
importen av varor foll och bidraget fran nettoexporten till BNP-
tillvixten blev darfor positivt.

'!'abell 6. Forsorjningsbalans.
Arlig procentuell volymfdérandring

2000 2001 2002 2003 2004
Hushallens konsumtion 4,6 0,2 (0,8) 2,3(2,1) 2,5(2,1) 2,5
Off. myndigheters kons. -0,9 1,4 (0,8) 1,0 (0,9) 0,9 (0,9) 1,1
Fasta bruttoinvesteringar 5,0 1,5(1,7) 0,7 (0,7) 4,5 (6,5) 6,5
Lagerférandring, bidrag 0,5 -0,5(0,3) -0,1¢(-0,1) 0,2 (0,0) 0,0
Export 10,3 -1,4 (0,3) 3,2 (4,5) 6,2 (6,1) 5,3
Import 11,2 -39¢(1,1) 2,9 (4,0) 5,8 (6,0) 6,3
BNP 3,6 1,2 (1,2) 1,6 (1,8) 3,0 (2,4) 2,6

Anm. Prognos 2002-2003. Bedémning i féregaende inflationsrapport anges inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Under 2002 vintas en nagot stigande varldsmarknadstillvaxt leda
till en aterhdmtning av exporten. Det finns nu indikationer pa att
1 forsta hand den amerikanska ekonomin ar pa vig mot en ater-
hamtning och ett flertal indikatorer, bl.a. barometerdata, tyder
pa att nedgangen 1 den svenska industrikonjunkturen har upp-
hort.? Den starkt negativa exportutvecklingen for teleprodukt-
industrin antas ocksa gradvis klinga av, aven om det dnnu saknas
tydliga indikationer pa en vandning. Samtidigt bedéms hushall-
ens konsumtion oka till f61jd av att hushallens disponibla inkom-
ster utvecklas starkt. Till bilden hor ocksa att hushallens for-
mogenheter bedéms 6ka ndgot nar aktiemarknaden stabiliseras.
Dessutom antas en viss 6kning av den offentliga konsumtionen
under de ndrmaste aren. Under 2003 och 2004 vantas aven
investeringstillvixten stiga mer patagligt. Det skisserade
konjunkturforloppet innebar en forhallandevis grund konjunk-
tursvacka under 2001 och 2002 {6]jd av en mattlig uppgang (se
fordjupningsruta ”Perspektiv pa aterhiamtningen”).

Den starka tillvixten under de senaste aren har medfort en
stigande efterfrdgan pa arbetskraft och allt hogre sysselsittning,
framst inom tjdnstesektorerna. Sysselsdttningen, raknat 1 antal
personer, har fortsatt att 6ka under 2001. Det allt gynnsammare
arbetsmarknadslaget inom dessa delar av ekonomin har ocksa
kommit till uttryck i hogre loneskningar an véntat.

Att lonerna stigit mer under 2001 an vad som tidigare
prognosticerats tyder pa att resursutnyttjandet 1 ekonomin kan
ha varit hogre an tidigare beraknat. I hur stor utstrackning fore-
tagen kan bara dessa loner utan att hoja priserna mer patagligt

3 Se fordjupningsruta “Ledande indikatorer tyder pa aterhamtning”.



beror bl.a. pa produktivitetsutvecklingen och vinstmarginalerna
1 utgangsldget. Produktivitetsutvecklingen inom tjanste-
produktionen har varit forhallandevis svag under det senaste aret.
Darmed har ocksa foretagens arbetskraftskostnader per produ-
cerad enhet stigit forhallandevis snabbt. Detta ar i sig inte for-
vanande, utan foljer ett normalt konjunkturmonster. Icke desto
mindre utgor det ett problem for foretagen, sirskilt som vinst-
andelen 1 utgangslaget var relativt lag. I takt med att efterfragan
och produktionen borjar vixa mer markbart under slutet av inne-
varande ar bedoms emellertid produktivitetstillvixten kunna nor-
maliseras och lénekostnaderna per producerad enhet stiga lang-
sammare.

Trots att flera indikatorer tyder pé att resursutnyttjandet mins-
kat pa senare tid, och kommer att minska ytterligare nagot under
den narmaste tiden, finns det skal att tro att arbetsmarknadsliget
kommer att vara forhallandevis stramt nir aterhdmtningen in-
leds. Indikatorer som varsel och nyanmilningar av lediga platser
talar, tillsammans med bedémningen av konjunkturforloppet, for
en begransad minskning av antalet sysselsatta under 2002. Aven
om uppgangen i arbetslosheten, fran 4,0 procent 2001 till 4,4
procent 2002, verkar 1 dimpande riktning pa léneutvecklingen
paverkas inte tillgangen pa arbetskraft 1 nagon storre utstrack-
ning. Dampningen av 16neokningstakten blir darfor endast mar-
ginell och mest en f6ljd av hur de avtalsmassiga loneskningarna
ar fordelade under avtalsperioderna. Om inflationsférvant-
ningarna skulle etablera sig pa en hogre niva skulle detta kunna
driva pa léneutvecklingen. I den kommande avtalsrorelsen kan
det ocksa komma att visa sig att de relativt stora skillnaderna 1
loneutveckling mellan olika grupper av lontagare de senaste aren
kan ge upphov till kompensationskrav. Sammantaget bedoms
arbetskraftskostnadernas uppdragande effekt pa inflationen bli
nagot storre jamfort med foregaende inflationsrapport.

KAPITEL 2 .
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LEDANDE INDIKATORER

Diagram R16. Ledande indikatorer i Sverige. TYDER Px& ATERHAMTNING

Index, manatlig férandring
50 wo  Avmattningen i Sverige 2001 var ovantat kraftig. De ge-
sl A Jeo nomsnittliga prognoserna for BNP-tillvixten 2001, som
3(* L ]\ Teo gjordes 1999 respektive 2000, var 3,4 procent och 2,3

l“ \\ \'\ - procent.” Att prognosmakare missar vindpunkter i kon-
202 40

\ ] / i junkturen ar inte unikt for denna nedgang, utan vanligt
10 |5 AN L 20

LN P WS 1S B forekommande.
o ST AN 0

B N \ / Y Att det.'air svart att f(’)rut.se lagkonjunkturer har gett
- ’lﬂh V% upphov tll_l ett fornyat intresse for s.k. ledande
20 "AV V4 40 indikatorer.” En ledande indikator dr en variabel som
[P NI NS ERT U VO ANV SIS I SN IS innehaller information om hur en annan variabel san-

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 . . -
nolikt kommer att te sig under en kommande period.

IIETSUEIEETS GEmerliiEt: (e sielk) Syftet med denna fordjupningsruta ar att préva om le-
=== Sverige ledande indikatorer

dande indikatorer forutskickat konjunkturvandningar
Hushallens férvantningar om Sveriges ekonomi

Sverige TOW-index (Inverterad) och om dessa indikatorer nu signalerar att en aterhamt-
—— Foretagsfértroende i tillverkningsindustrin l’lil’lg ar forestaende.

Catla. oo, Det finns flera skél att tro att det existerar ledande
indikatorer: For det forsta visar konjunkturforlopp en del
aterkommande monster. Vissa BNP-komponenter ten-
derar att snabbare spegla forandringar av allmanhetens
forvantningar om framtiden an andra (se férdjupnings-
rutan Perspektiv pa aterhdmtningen”). Innan BNP-till-
vaxten och sysselsattningen mattas har ofta t.ex. expor-
ten, overtidsuttaget, hushallens konsumtion av varak-
tiga varor dampats och lageruppbyggnaden tilltagit. F'or
det andra paverkar de monetira forhallandena efterfra-
gan med en viss efterslapning. Réntor, vaxelkurs och
penningmangdsutvecklingen kan bl.a. av detta skél an-
tas leda utvecklingen av konsumtion och investeringar.
For det tredje kan omsvangningar i tillvixten mojligen
upptackas i olika enkatundersokningar som speglar for-
vantningar om framtiden. Det galler exempelvis Kl:s
barometerundersékningar for hushall och foretag eller
enkiter for forvantningar fran inképschefer. For det fiarde
kan tillgangspriser och andra finansiella variabler ge en
indikation om att en vindpunkt ar forestaende efter-
som, prissittningen av exempelvis aktier, obligationer
och valutor paverkas av férvantningar om framtiden.

4 Blix, M., Wadefjord, J., Wienecke, U. & Adahl, M. (2001) "How good is the
forecasting performance of major institutions?”, FPenning- och Valutapolitik 3,
Sveriges riksbank.

5  Se exempelvis Chin, D., Geweke, J. & Miller, P, (2000), ’Predicting turning points”,
FRBM Research Department Staff Report 267, Del Negro, M. (2001), ”Turn, Turn,
Turn: Predicting turning points in Economic activity”, FRBA Economic Review, nr 2,
Estrella, A. & Mishkin, E, S., (1998) ”Predicting US recessions: financial variables as
leading indicators”, Review of Economics and Statistics, vol 80, s. 45-61 eller Howrey, P,
(2001), "The Predictive power of the index of Consumer Sentiment”, Brookings
Papers on Economic Activity, s. 175-215.
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Det ar viktigt att betydelsen av dessa ledande indika-
torer inte 6verbetonas. Alla dessa indikatorer — reala
variabler, monetara forhallanden, férvantningsenkater
och finansiella indikatorer — 4r forknippade med pro-
blem vad galler tolkningen. En svarighet med ledande
BNP-komponenter dr att olika typer av storningar som
drabbar ekonomin sannolikt inte paverkar olika sekto-
rer pa samma satt. Effekterna av en oljeprisuppgang,
ett borsfall eller en bankkris foljer inte nodviandigtvis
samma monster som exempelvis en teknologidriven
produktivitetschock.

Ett problem i bedémningen av prognosformagan i
enkdter ar att de som deltar i undersokningarna base-
rar sina svar pa tillganglig ekonomisk information. I vissa
undersokningar kan hushallen och féretagens bedom-
ningar av framtidsutsikterna néstan helt forklaras av
andra bakomliggande variabler sasom den faktiska ut-
vecklingen av arbetslosheten, borsen, BNP-tillvixten
eller utveckling av hushallens disponibla inkomster.®

En komplikation som framhallits nar det giller
tillgdngspriser ar att det finns skél att anta att prognos-
formagan inte ar stabil 6ver tiden. Finansiella indikatorer
kan ha god prognosférméga i vissa perioder och lander,
men det 4r svart att se nagra generella ménster.’

Det finns inte skil att tro att ledande indikatorer ge-
nerellt skulle férutse den ekonomiska utvecklingen battre
an mer utvecklade modeller eller att ledande indikatorer
kan ersitta sadana.

I det foljande presenteras en enkel utvirdering av
vissa ledande indikatorer for BNP-utvecklingen 1 Sverige.
Malvariabeln ar tillvaxten, matt som den arliga procen-
tuella forandringen 1 BNP (DY). Prognosekvationerna
bestar enbart av en indikator (D1), samt dess lag och en
konstant.

6  Se exempelvis Roberts, I & Simon, J., (2001), ”What do sentiment surveys

mesure?”, Reserve Bank of Australia Research discussion paper 2001-09.

7 Stock, J. H. & Watson, M. W. (2000), *Forecasting output and inflation: The role
of asset prices.”, 1 "Asset prices, Exchange Rates and Monetary Policy”, FRBSF
Conference papers.

8  Skattningsperioden (for de flesta indikatorer) stricker sig fran forsta kvartalet
1970 till tredje kvartalet 2001. Alla variabler férutom riantor, antalet varsel och
vakanser ar beriknade som tillvaxttakt jamfort med samma period foregaende
ar. Indikatorernas prognosegenskaper utvirderas utanfor samplet med s.k.
simulerade, rekursiva prognoser. Prognosutvirderingen borjar forsta kvartalet
1993 for att tacka perioden med inflationsmalspolitik. Prognoshorisonten ar ett
ar, d.v.s. modellerna prognostiserar den arliga BNP-tillvixten fyra kvartal framat.
Efter att prognosen har genomférts utokas stickprovet med en observation,
modellen skattas om och genererar en ny prognos. Syftet med detta forfaringssitt
ar att enbart utnyttja den information som var kind vid det historiska
prognostillfallet. Pa basis av de genererade prognoserna kan forviantade
riktningsférandringar i tillvixttakten studeras och saledes hur ofta modellen kan
prediktera om BNP-tillvixten pa arsbasis om ett ar ar hogre eller ligre an den ar

idag.
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1+4 1+4

Den enkla ansatsen har fordelen att resultaten blir latta
att tolka och jamfora. Nackdelen ar att inte all infor-
mation utnyttjas, exempelvis till f6ljd av att varje indi-
kator betraktas separat. Det innebér att indikatorerna
bor betraktas som just sadana och inte som fullodiga
prognoser. Indikatorerna i tabell R5 ar grupperade ef-
ter olika kategorier. Ndgra viktiga indikatorer som har
relativt god prognosférmaga, baserat pa historiska
prognosfel (se tabell R3), ar OECD:s ledande indika-
tor, kronans effektiva viaxelkurs, hushallens forvint-
ningar om svensk ekonomi, bérsen, industrins
konfidensindikator samt penningmangdsaggregat (se ta-
bell R3).?” Sammanfattningsvis kan konstateras att:

* Prognosfelen ér stora och konfidensintervallen breda
for alla indikatorer (tabell R3). Indikatorernas
prognosfel dr emellertid lagre dn for en “naiv” eller
en s.k. “random-walk”- prognos.?

» LEtt storre antal indikatorer tycks kunna forutse om
tillvaxten kommer att tillta eller att mattas av.!!

Dessa tva slutsatser dr ocksa 1 linje med resultaten fran
andra studier."” Ledande indikatorer ger en osiker vig-
ledning nar det galler att prognostisera nivan pa till-
vaxttakten fér den kommande perioden, men forefaller
ge visst stod ndr det galler att forutse fordndringar 1
riktningen pa tillvaxten.

TVA AV DE SENASTE TRE
KONJUNKTURUPPGIOANGAR HAR FORUTSETTS
Det kan vara vart att kort diskutera vilka signaler nagra
indikatorer gav i samband med avmattningarna under
1990-talet. Dessa skattningar tyder pa att huvuddelen

9  OECD:s ledande indikatorer har i nistan 9 av de 10 fallen lyckas {6rutspa om
tillvaxten avtar eller tilltar och ter sig dirmed som en intressant
vandpunktsindikator. Eftersom denna indikator dels ar baserad pa en lang rad
olika variabler, bl.a. arbetade timmar, varsel, orderingang, industriproduktion,
penningméangden, ravarupriser, aktier och rintor, dels revideras for att uppna
basta mojliga samstammighet med BNP-tillvixten ar den inte jamférbar med de
6vriga variablerna.

10 En ”random walk”- prognos bestar av det senaste utfallet.

11 Utvarderingsperioden innefattar dock enbart tva konjunkturcykler och
tillvaxttaktens utveckling uppvisar en hég grad av autokorrelation. Detta bor 1
allminhet oka traffsikerheten i riktningsprognoserna.

12 Se exempelvis litteraturdversikter i Chin, D., Geweke, J. & Miller, P, (2000),
”Predicting turning points”, FRBM Research Department Staff Report 267 och Del
Negro, M. (2001), ”Turn, Turn, Turn: Predicting turning points in Economic
activity” FRBA FEconomic Review, nr 2.
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av indikatorerna signalerade saval avmattningen 1995
som uppgangarna 1994 och 1997. Ett problem ar emel-
lertid att de ledande indikatorerna signalerade en damp-
ning av efterfrageutvecklingen under 1998, ungefar tva
ar innan den faktiskt intraffade, och missade hogkon-
junkturen under de f6ljande tva aren."” De ledande
indikatorerna forutsag darmed tva av de senaste tre
konjunkturuppgangar.

VAD INDIKERAR INDIKATORERNA NU?

En majoritet av de ledande indikatorerna visar att till-
vaxten kommer att tillta och att konjunkturbotten pas-
serats. Utvecklingen av bl.a. vaxelkursen, hushallens
framtidstro och penningmangden tyder pa att BNP-till-
viaxten om fyra kvartal kommer att stiga fran 6knings-
takten pa ca 1 procent under fjarde kvartalet 2001. Att
flertalet indikatorer pekar 1 samma riktning gor tolk-
ningen nagot mer tillforlitlig,

OECD:s ledande indikator, borsen, vakanser och var-
sel forutspar daremot att tillvaxten kommer att dampas
det narmaste aret.

13 Att en nedgang indikerades kan sammanhinga med kriserna i Asien och Ryssland, som
intriffade under 1997 respektive 1998.
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Tabell R3. Utvérdering av tillvaxtindikatorerna.

Prognos
Rank Kategori Kvadrerat Riktning: BNP-tillvaxt Konfidens Forandring
medelfel till- eller om 1 ar intervall (2002Q4-
(RMSE) avtagande (Procent) (90 procent) 2001Q4)
(Procent) tillvaxt
(1993-2001)
Forvantningar
3 Industrins 1,6 0,72 1,1 (-1,6) - (3,7) Ofor
Konfidens
indikator (KI)
4 Hushallens 1,7 0,69 1,4 (-1,4)-(41) Upp
forvantningar
om den egna
ekonomin (HIP:en)
2 Hushallens 1,5 0,68 1,2 (-1,2) - (3,7) Upp
forvantningar
om den svenska
ekonomin (HIP:en)
Finansiella aggregat'4
4 Snav penningmangds 1,7 0,72 2,6 (-0,1) - (5,3) Upp
-aggregat (MO)
3 Bred penningmangds- 1,6 0,66 2,2 (-0,4) - (4,9) Upp
aggregat (M3)
7 Utl&ning®® 2,2 0,59 2,8 (-0,9) - (6,4) Upp
Tillgéngspriser
2 Borsen'e 1,5 0,69 0,4 (-2,1) - (2,9) Ned
6 Smahuspriser 1,9 0,78 1,1 (-2,1) - (4,2) Ofor
3 Reporantan 1,6 0,65 2,0 (-0,6) - (4,6) Upp
4 Kortrantan 1,7 0,66 2,3 (-0,4) - (5,0) Upp
4 Langrantan 1,7 0,66 2,0 (-0,7) - (4,8) Upp
6 Avkastningskurva 1,9 0,69 2,0 (-1,0) - (5,1) Upp
2 Kronans effektiva vaxelkurs 1,5 0,59 3,4 0,9) - (5,8) Upp
Reala variabler
1 OECD:s ledande indikatorer 1,2 0,88 0,5 (-1,6) - (2,5) Ned
5 Antalet vakanser 1,8 0,69 0,1 (-2,9) - (3,2) Ned
6 Antalet varsel 1,9 0,69 -0,6 (-3,6) — (2,4) Ned
8 Random walk 2,8 —_ 1,1 (-3,5) - (5,7) —

14 Alla finansiella aggregat och priser ar beraknade i reala termer (deflaterade med KPI).

16 Affiarsviarldens Generalindex.
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Efterfragan

If\terhémtning i exporten.

Varuexporten minskade under fjolaret, bl.a. till foljd av att
varldshandelstillvixten var svag, aven 1 forhallande till BNP-till-
vaxten i omviarlden, men ocksd av en ogynnsam varu-
sammansattning (se diagram 21). Utvecklingen sedan mitten av
1990-talet tyder pa att kortsiktiga forandringar i relativpriserna
mellan svenska och utlandska exportpriser kan ha haft mindre
effekt pa varuexportvolymens utveckling an under tidigare pe-
rioder. Den positiva effekten av kronans svaga viaxelkurs och det
gynnsamma kostnadslaget pa varuexportutvecklingen kan darfor
ha overskattats nagot. Darmed framstar den svenska
varuexportens utveckling under fjolaret som nagot mindre an-
miarkningsvard, aven om nedgangen till stor del far anses bero
pa krisen inom teleproduktindustrin.

Under 2002 vantas marknadstillvixten vinda uppat for att
sedan gradvis utvecklas allt starkare under 2003 och 2004. Den
svenska exporten bedéms darmed ocksa vanda uppat, aven om
uppgangen dampas av den vintade forstarkningen av kronan.
Osikerheten ar dock stor savil vad betraffar varldshandelns ut-
veckling framover som relativprisutvecklingens genomslag pa
volymutvecklingen och de specifika utsikterna for den svenska
teleproduktindustrin.

Aven importen minskade i fjol. Det berodde pé att exporten
minskade samtidigt som konsumtionen och investeringarna 6kade
svagt. Kronan forsvagades patagligt och turistresorna till utlandet
minskade, vilket drog ned hushéllens konsumtion och minskade
importen. Importnedgangen blev andad anmarkningsvart stor. I ar
vantas importen vanda uppat till {6ljd av stigande privat konsum-
tion, okat utlandsresande och ett allt stérre behov av importerade
insatsvaror till exportindustrin. Under senare delen av prognos-
perioden vintas aven en uppgang i de fasta bruttoinvesteringarna
leda till 6kad importefterfragan.

Expansiv finanspolitik leder till stark tillvaxt i hushallens
disponibla inkomster.

Overskotten i de offentliga finanserna har gjort det moijligt att
sanka vissa skatter, t.ex. kompensationen till hushallen for tidig-
are hojda egenavgifter. Overskotten i ar och for nista ar berik-
nas emellertid minska till foljd av de genomforda skattesankningar-
na och konjunkturavmattningen.

De aviserade och beslutade skattesankningarna och utgifts-
okningarna medfor att finanspolitiken bidrar till att 6ka den to-
tala efterfragan i ekonomin, vilket kan illustreras med att den
strukturella delen av sparandet férvantas minska 2003 (se dia-
gram 22)." Omliaggningen av finanspolitiken, mitt som forand-
ring av det strukturella sparandet, ar mer betydande 1 Sverige 4an

17 Liksom i foregaende inflationsrapport antas att det fjarde steget i de inkomstskattesankningar,

som syftar till att kompensera lontagarna for tidigare hojningar av egenavgifterna, kommer att

genomforas 2003.
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Diagram 21. Sammanvagd import till nio
viktiga handelspartners samt svensk total

export.

Sasongrensad volymindex, 1995:1=100

/
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——— Omvarldens import
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— == Svensk export av varor och tjanster

Svensk varuexport

Kallor: EcoWin och SCB.
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Diagram 22. Den konsoliderade offentliga
sektorns finansiella sparande, uppdelat i

cykliskt och strukturellt sparande.
Procent av BNP
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Anm. Prognos 2001-2004.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 23. Hushallens konsumtionsutgifter
for varaktiga och icke varaktiga varor samt

tjénster i 1995 ars priser.
Arlig procentuell forandring

—

ik

1
88 9 92 9

4 96

—— Varaktiga varor

===|cke varaktiga varor och tjanster

Kalla: SCB.

98

00 02

33

INFLATIONSRAPPORT 2002:1

170

160

150

140

130

120

110

100

90

30

25

20

10

-10

-15

-20
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Diagram 24. Hushallens réntekvot efter skatt
samt sparkvot (dldre definition).
Procent av disponibel inkomst

,_‘
N

—

N

,_.
S)
I
|
—
=

1 USA eller euroomradet. Férandringar av skatter och transfere-
ringar motsvarar ungefar halften av 6kningen i hushallens dispo-
nibla inkomster under 2002 (se tabell 7). Samtidigt som finans-
politiken matt pa detta satt kan beskrivas som expansiv kan den

8 A 10 . .
oL Y‘\ 1, totala effekten pa den aggregerade efterfragan fran finanspolitiken
4 / N s anda sdgas vara aterhallande, satillvida att det offentliga sparandet
2r ~/ / \\ 47 forblir positivt.'®
0 2, - 6
2|/ 7 \/ 4s . . )
4 \ / . Tabell 7. Finansiellt sparande i offentlig sektor.
. V Forandring i procent av BNP
'8 B 73 2001 2002 2003 2004
- 2
10 1, Finansiellt sparande 1,0 -1,8 -0,5 -0,5
A2l L1 R R R L L1 11y Bidrag fran diskretionar politik -1,7 -1,7 -1,2 -0,4
80 85 90 95 00 05
Darav direkt effekt pa hushallens
—— Rantekvot efter skatt (hoger skala) disponibla inkomster -1,2 -1,4 -0,9 0,0
Sparkvot (vanster skala) Automatiska stabilisatorer -0,4 -0,2 0,6 0,3
Anm. Rantekvoten ar hushéllens ranteutgifter i Anm. Riksbanken antar i berakningarna att fjarde och sista steget i kompensationen av egen-
fbrhé;llande till den disponibla inkomsten och avgifterna till pensionssystemet genomférs 2003. Periodiseringseffekter av skatter m.m.,
sparkvoten (enligt aldre definition i diagrammet) &r sérredovwsa§ i.nte. Storleken pa de automatiska stabilisﬂatﬂorerna har.erhéllits genom att multiplicera
hushéllens nettosparande i forhallande till den budgetelasticiteten (som antas uppga till 0,75) med férandringen i outputgapet.
disponibla inkomsten (se vidare fotnot 19). Kéllor: Finansdepartementet och Riksbanken.
Ka”a SCB - - o - - - - - -
Stark inkomstutveckling, men mattlig férmoégenhetstillvaxt, i
. hushallssektorn.
Diagram 25. Utvecklingen i smahuspriser och
aktiepriser. . N . .
Arlig procentuell férindring Under 1999-2000 okade hushallens konsumtionsutgifter snabbt.
160 s  Ennedgang under 2001 var vantad, men den blev 6verraskande

120

80

40

-40

-80

78 83 88 93 98 03

——— Smahuspriser (hoger skala)

——=— Affarsvarldens generalindex (vénster skala)

Kallor: Stockholmsbdérsen, SCB och Riksbanken.
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kraftig. Konsumtionen stagnerade i stort sett under 2001. Det
finns cykliska monster for konsumtionen av varaktiga varor (se
diagram 23). Detta galler 1 hog grad foér hushallens bilkop, som
minskade starkt 1 fjol. Under samma ar foll aktieborsen med drygt
30 procent. En stor del av hushallen Ager numera aktier eller aktie-
relaterade fondandelar och paverkas darmed allt mer av utveck-
lingen pa borsen. Nedgéngen i hushéllens formégenhet dampa-
des dock av att fastighetspriserna steg. Utlandsresandet minskade
kraftigt, vilket kan bero pa den svaga kronan och oron efter han-
delserna den 11 september, och drog ned hushallens konsumtion
med 0,6 procent. Hushallen blev ocksa mer oroliga for arbetslos-
het och allmint mer pessimistiska under 2001.

En stabilisering av aktiemarknaden, successivt minskad oro
for konjunkturutvecklingen samt en vandning i konsumtionen
av varaktiga varor bidrar till en 6kad konsumtionstillvixt un-
der prognosperioden. Hushallens reala disponibla inkomster
vantas ocksa 6ka med i genomsnitt 3 procent per ar. Okningen
ar sarskilt markant 2002, da de reala disponibla inkomsterna
forvantas oka med drygt 4 procent. En stor del av 6kningen
beror pa skattelittnader och hojda transfereringar. De dispo-
nibla inkomsterna halls ocksd uppe av en fortsatt relativt hog
sysselsattning. Sammantaget bedéms inkomsttillvaxten bidra
till att bade konsumtionstillvaxten och hushallens sparkvot
okar under 2002-2004 (se diagram 24).

18  Idet offentliga sparandet ingar dock AP-fondernas behallningar som ér avsedda for

pensionsindamal.



Bade konsumtion och sparande o6kar.

Hushallens reala formogenheter bedéms minska négot under
2002, for att darefter 6ka under 2003-2004 till foljd av en stabili-
sering pa aktiemarknaden, minskad skuldsattningsgrad, ldgre in-
flation och laga realrantor. Utvecklingen av hushallens formogen-
heter och inkomster samt en forhallandevis god sysselsattnings-
utveckling talar darfor fér en relativt hog konsumtionstillvaxt
under prognosperioden. Under det narmaste decenniet kommer
dock stora grupper av fyrtiotalister att ga 1 pension, vilket sam-
tidigt talar for en uppgang i sparandet de ndrmaste aren. Mot
denna bakgrund bedéms hushéllens sparande som andel av de
disponibla inkomsterna ¢ka under prognosperioden. '

Diampad uppgang i offentlig konsumtion.

De offentliga konsumtionsutgifterna uppvisade en ryckig utveck-
ling under fjolaret, men 6kade sammantaget med 1,4 procent un-
der 2001 jamfort med aret innan.

De statliga myndigheternas konsumtion bedoms ligga pa i stort
sett oférandrad niva under hela prognosperioden. Nedskarningar-
naiforsvaret bidrar till att dampa konsumtionstillvixten. Utgifts-
taken och de relativt héga lonedkningarna 1 den statliga sektorn
ar andra faktorer som verkar aterhallande pa volymutvecklingen.

Ekonomin i kommunsektorn dr som helhet 1 balans och bedoms
ge utrymme for omkring 1 procents tillvixt per ar under aren 2002
till 2004. Maxtaxan inom barnomsorgen, som inférdes 1 januari i
ar, riktade statsbidrag och demografiska forandringar 4r de fakto-
rer som framst bidrar till att konsumtionen vantas 6ka under
prognosperioden.

Den totala offentliga konsumtionen vantas sammantaget stiga
svagt 1 reala termer, men sjunker som andel av BNP under hela
prognosperioden.

Investeringarna tar fart 2003 och 2004.

De fasta bruttoinvesteringarna 6kade med 1,5 procent under
2001. Investeringarna brukar regelméssigt anpassa sig till efter-
fragan med viss efterslapning. Den svaga utvecklingen av efter-
fragan under 2001 och borjan av 2002 bedoms darfor paverka
investeringsutvecklingen negativt under innevarande ar. En fak-
tor, utéver det svaga efterfragelaget, som vantas verka aterhal-
lande pa investeringarna i ar, ar aktieprisnedgéngen. Iramover
bedoms stabiliseringen av aktiepriserna, laga realrantor och en
stigande efterfragan bidra till en 6kad investeringsvilja bland fore-
tagen under 2003 och 2004.

Investeringarna inom industrin minskade 2001 och fortsatter
att minska 2002 for att forst darefter ater 6ka. Nedgéangen i
industriinvesteringarna uppvags emellertid av investeringar 1

19 Enligt den nya definitionen av sparkvoten ¢kar sparandet fran ca 5 procent 2001 till knappt 8
procent 2004. Det motsvarar knappt 1 procent 2001 och knappt 4 procent 2004 enligt den

dldre definitionen.
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Diagram 26. Hushallens forvantningar pa dels
den egna ekonomin, dels Sveriges ekonomi
samt forvdntad arbetsloshet.

Nettotal
35 120
30 |- — 100
25 80

20

oL A\N T
O\f’}‘m /

40

-40

-80

97 98 99 00 01 02

—— HIP fér egen ekonomi (vanster skala)
=== HIP fér egen ekonomi, 2000-2001 (vanster skala)
HIP for egen ekonomi, from 2002-01-01 (véanster skala)
HIP for svensk ekonomi, (héger skala)
— HIP fér svensk ekonomi, from 2002-01-01 (hoger skala)
——— Forvantad arbetsléshet, (hoger skala)
—— Forvantad arbetsléshet, from 2002-01-01 (hoger skala)

Anm. Fr.o.m. januari 2000 samt januari 2002 har
insamlingsférfarandet av hushallens inkdpsplaner
(HIP) férandrats, varfor nivaerna ar svartolkade.

Kélla: SCB.

I?iagram 27. Fasta bruttoinvesteringar.
Arlig procentuell fordndring
50 - 50

-50 -50

94 95 96 97 98 99 00 01

— Totala === Industri
Offentliga Ovrigt néringsliv

— Bostad

Kalla: SCB.

Diagram 28. Industrins fardigvarulager och
ravarulager, nuldgesomdome. Nettotal

40 40
35 — 35
30 A5 30

25 —

205N

15 —

25

/

A\
10 / \ \f 10
5~ \[ -1 5
0 0

93 94 95 96 97 98 99 00 01

Fardigvarulagren nulagesomdéme
~— Ravarulagren nulagesomdéme

Anm. De streckade linjerna &r de historiska genomsnitten
for perioden 1964-2001.

Kalla: Konjunkturinstitutet. 35
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Diagram 29. Skattade produktionsgap enligt
UC-metoden med senaste utfallsdata fran
kvartal 1999:4, 2000:4 och 2001:4.
Procent

93 94 95 96 97 98 99 00 01

—— GAP_99Q4
=== GAP_00Q4
GAP_01Q4
Anm. UC-metoden ar den s.k. Unobserved-Components-
metoden.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
Diagram 30. Skattade produktionsgap enligt tre

metoder.
Procent

gk oL -

o N o h A N O =N W A
I

1 1 ” 1 1 1 1
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 Ol

— HP
---uc
PF

Anm. HP &r det s.k. Whittaker-Henderson eller Hodrick-
Prescott-filtret. UC &r den s.k. Unobserved-Components-
metoden. PF &r produktionsfunktionsansatsen.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 31. Industrins kapacitetsutnyttjande,
faktisk utnyttjandegrad.
Procent, sdasongrensat

92

90 =1

. Vo
I \

SN/

V

80 1 1 1 1 1 1
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 O1

Kalla: SCB.
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telekommunikationssektorn och en fortsatt god investeringsvilja 1
andra delar av 6vrigt naringsliv. Aven bostadsinvesteringarna van-
tas fortsatta att oka. De offentliga investeringarna, som sjunkit
under de senaste aren, beridknas 6ka under prognosperioden bl.a.
som en f6ljd av olika infrastruktursatsningar.
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer visar att saval in-
sats- som fardigvarulagren inom industrin alltjamt upplevs som
for stora (se diagram 28). Det finns darfor skil att rakna med en
anpassning av dessa lager 1 ar. Nir efterfragan 1 ekonomin sedan
okar vantas en viss 6kning av lagren. Under 2003 bedoms darfor
lagerinvesteringarna ge ett litet positivt bidrag till BNP-tillvaxten.
Under 2004 antas lagerforindringarna ge ett neutralt bidrag.

RESURSUTNYTTJANDE

Bilden av resursutnyttjandet 1 ekonomin dr inte entydig.
Produktionsnivan i den svenska ekonomin var, enligt de reviderade
nationalriakenskaperna, hogre under 1999 och 2000 4n vad tidi-
gare uppgifter visat. Under 2001 var tillvaxten relativt lag, men
produktivitetsforsvagningen kan tala for att ocksa tillvaxttakten
av den potentiella produktionsférmagan har dimpats nagot. Till-
vixten har skett 1 sektorer med svag produktivitetsutveckling som
tjanstesektorn och de offentliga myndigheterna, medan industrins
produktion minskade i fjol. Franvaron fran arbetet kade ocksa
med motsvarande narmare 1 respektive ca 0,5 procent av antalet
sysselsatta 2000 och 2001. Sysselsattningen mitt 1 antal perso-
ner har bl.a. darfor inte fallit utan bara planat ut, trots den svaga
tillvixten, och arbetslosheten ar fortsatt lag. Loneokningstakten
och den underliggande inflationen har ocksa varit hog. Samman-
taget indikerar detta, tillsammans med nya skattningar av
produktionsgapet, att det totala resursutnyttjandet i ekonomin
som helhet kan ha varit hogre under 2000 4an vad som tidigare
antagits (se diagram 29).

Resursutnyttjandet minskar, men bara kortvarigt.

Konjunkturinstitutets barometerundersokningar och SCB:s un-
dersokning av kapacitetsutnyttjandet 1 industrin indikerar en tydlig
dampning av kapacitetsutnyttjandet 1 industrin och évriga delar
av naringslivet. I tillverkningsindustrin ar bristtalen, liksom an-
delen foretag med tillgdngen pa produktionsfaktorer som primar
begransning, tillbaka pa ungefir samma nivaer som 1 botten av
konjunkturavmattningen 1996. I byggnadsindustrin har bristen
pa arbetskraft avtagit tydligt under loppet av 2001. Aven inom
vissa tjanstendringar har kapacitetsutnyttjandet och bristen pa
specialiserad arbetskraft fallit tillbaka. For narvarande tycks det
framst vara inom delar av den offentliga sektorn som det rader
brist pa arbetskraft.

Bade olika ekonometriska skattningar och barometerdata visar
saledes att resursutnyttjandet minskat under loppet av 2001. Men
det finns en osikerhet om mingden lediga resurser i utgangs-
laget. Det faktum att medelarbetstiden och arbetsproduktiviteten
har fallit tyder pa att det finns ett visst matt av lediga resurser 1



foretagen. Tillgangen pa lediga resurser i form av arbetssékande
ar dock relativt begransad.

Sammantaget innebar det huvudscenario som redovisas att
resursutnyttjandet sjunker nagot i ar for att darefter stiga. I slutet
av prognosperioden kommer resursldaget att vara férhallandevis
stramt.

Svag produktivitetstillvaxt.

Trots den tamligen svaga efterfrdgan i ekonomin under 2001 ut-
vecklades sysselsattningen starkt och arbetslosheten minskade.
Sysselsdttningen 6kade framst inom de privata tjanstebranscherna
medan den minskade inom industrin.

Antalet personer 1 arbete utvecklades emellertid inte 1 samma
takt som sysselsdttningen (se diagram 34). % Antalet sysselsatta
okade med 1,9 procent 2001 medan antalet personer i arbete
enbart 6kade med 1,1 procent. Iranvaron ckade saledes, huvud-
sakligen till foljd av 6kad sjukfranvaro. Medelarbetstiden utveck-
lades negativt under 2001 bl.a. till foljd av den tilltagande fran-
varon, men dven som ett resultat av ett minskat overtidsuttag och
en minskad “vanligen arbetad tid”.?' Vissa loéneavtal innehaller
arbetstidsforkortningar under saval 2001 som 2002 och 2003.
Utvecklingen mot lagre medelarbetstid vantas avstanna de kom-
mande aren framst till f6ljd av ett okat 6vertidsuttag nar kon-
junkturen ater vander upp.

Produktivitetstillvixten var under 2001 svag, vilket ar normalt
i den da radande konjunkturfasen. Inom de varuproducerande
delarna av naringslivet uppgick produktivitetstillvaxten till 1,6
procent under 2001. Betydligt svagare var emellertid utvecklingen
inom de tjansteproducerande delarna av niringslivet, dar
sysselsattningstillvixten varit betydande. Den uppmatta
produktivitetsutvecklingen var dar t.o.m. negativ. Nar konjunk-
turen vander uppat bor det saledes finnas viss ledig kapacitet att
utnyttja inom foretagen. Produktiviteten 1 hela ekonomin bedoéms
darfor kunna utvecklas mer normalt framover.

En forklaring till varfor den genomsnittliga arbetsproduk-
tiviteten 1 allmanhet foljer ett procykliskt monster ar forekomsten
av s.k. labour hoarding. I inledningsfasen av en konjunkturned-
gang, da efterfragan 1 ekonomin borjar att falla, svarar foretagen
vanligtvis med att anpassa arbetstiden, t.ex. genom att minska
overtidsuttaget. Forst 1 ett senare skede blir normalt personal-
minskningar av betydelse. Det beror pa att foretagens arbetskrafts-
kostnader inte enbart bestar av 16n utan dven av fasta kostnader
for exempelvis rekrytering och utbildning. Detta ar troligtvis vanli-
gare inom kunskapsintensiva sektorer med hégutbildad arbets-
kraft som t.ex. vissa tjanstesektorer. Sysselsattningsférandringar
tenderar dven att sldpa efter forandringar i produktionen, helt
enkelt darfor att det tar tid att avskeda och anstélla arbetskraft.
Dartill kommer att mojligheterna att variera arbetstiden ékat un-

20 Sysselsatta exklusive franvarande.

21 Den 6verenskomna arbetstiden mellan arbetstagare och arbetsgivare.
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Diagram 32. Bristtal i tillverknings- och
byggnadsindustrin.

Procent
100 100
80 80
60 LA 60

0 1 1 L I 1 0
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

— Tillverkningsindustri, brist pa tekniska
tjiansteman
=== Tillverkningsindustri, brist pa yrkesarbetare

Byggnadsindustri, arbetskraft primar begrénsning

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 33. Andel foretag med fullt kapacitets-
utnyttjande inom vissa tjanstesektorer.
Procent, sdsongrensat

100 100

80 - N k] 80

60

40 [\ 40

]
20 / 20

91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 O1

—— Akerier
——— Datakonsulter och dataservice

Uppdragsverksamhet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 34. Antalet sysselsatta, i arbete och
taktiskt arbetade timmar.
Arlig procentuell forandring

-10 L1 L1 L1 L1 L1 L L -10
81 84 87 90 93 96 99 02

—— Antal sysselsatta (AKU)
=== Antalet personer i arbete (AKU)
Faktiskt antal arbetade timmar (NR)

Kalla: SCB.
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Diagram 35. Antalet kvarstaende och
nyanmalda lediga platser med en varaktighet
pa mer dn tio dagar samt antalet varsel.
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—— Nyanmaélda lediga platser (vanster skala)

Kvarstaende lediga platser (vanster skala)

Varsel (héger skala)

Anm. Serierna ar sasongrensade och uttryckta som tre
manaders glidande medelvarde.

Kalla: AMS.

Diagram 36. Arbetskraftsutbud och sysselsatt-
ning.
100-tals personer
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— Arbetskraft

— Sysselsatta

Anm. Serierna ar sasongrensade. Prognos 2002-2004.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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der senare ar, i synnerhet inom industrin. De ingangna léneavtalen
har bl. a. inneburit att arbetsgivarna har fatt ett 6kat inflytande
over arbetstidernas forlaggning. Med en ckad arbetstidsflexibilitet
kan arbetsgivarna i storre utstrackning an tidigare vialja att redu-
cera den genomsnittliga arbetstiden istallet for genomsnittligt antal
anstéllda.

Sysselsattningen minskar marginellt i ar, men fortsatt stramt
pa arbetsmarknaden.

Arbetsmarknaden vintas komma att forsvagas nagot under inne-
varande ar. Antalet nyanmilda lediga platser till landets
arbetsférmedlingar minskade under hosten samtidigt som antalet
varsel om uppsagningar ckade. Narmare halften av varslen under
2001 berérde tillverkningsindustrin. De senaste manaderna tycks
emellertid denna utveckling ha brutits (se diagram 35). Konjunktur-
institutets senaste kvartalsbarometer visar fortfarande att flertalet
industribranscher riknar med att minska sysselsattningen framover.
Antalet varsel har aven ¢kat, om dn fran en lag niva, inom de
privata tjanstebranscherna och da huvudsakligen inom bank,
forsakring och uppdragssektorn.

De forsamrade arbetsmarknadsutsikterna viantas aven bidra
till att tillvixten 1 arbetskraftsutbudet avstannar. De latent arbets-
sokande vantas oka samtidigt som arbetskraftsutbudet bland de
studerande minskar.”” Vidare forvintas ett hogt deltagande i
arbetsmarknadspolitiska program. Aven den arbetsfora befolk-
ningens aldersstruktur, med en stark tillvaxt i de yngre och aldre
alderskategorierna, kan medfora att antalet studerande, langvarigt
sjuka och fortidspensionerade 6kar.

Sammantaget férviantas sysselsidttningen minska marginellt och
arbetslosheten stiga nagot under innevarande ar. Sysselsdttnings-
utvecklingen forvintas bli nagot svagare 2002 an vad som antogs
1 foregaende inflationsrapport till {6]jd av lagre efterfragan. Sys-
selsattningen viantas emellertid ater o6ka och arbetslosheten minska
under 2003 och 2004 (se diagram 36). Under hela prognos-
perioden vantas antalet offentligt anstiallda oka. De privata
tjansterna vintas inte bidra namnvirt till sysselsattningstillvixten
under innevarande ar. Industrins och byggsektorns bidrag for-
vantas bli negativt. I dessa bada sektorer vintas dock en ater-
hamtning under 2003. I jaimforelse med tidigare avmattningar
ter sig den prognosticerade uppgangen i arbetslosheten under
innevarande ar som liten. Arbetsmarknadslaget vintas dirmed
fortsitta att vara forhallandevis stramt de ndrmaste aren.

Lonerna 6kar mer an tidigare vantat.

Den Ionestatistik som kommit in sedan senhésten visar att det
genomsnittliga Ioneutfallet under fjolaret blivit hogre an vantat.
For flertalet grupper pa arbetsmarknaden steg l6neskningstakten
under 2001. Det giller savil byggnadsarbetare, kommunalt an-
stallda, arbetare och tjanstemin inom parti- och detaljhandel som

22  Latent arbetssokande ér personer som vill och kan arbeta men som inte sokt arbete.



hotell och restaurang. I vissa andra avtalsomraden var daremot
loneutvecklingen svagare 2001 an aret innan, exempelvis for ar-
betare inom industrin. Sammantaget speglar skillnaderna iléne-
utveckling relativt val utvecklingen pa de olika delarna av arbets-
marknaden. Den genomsnittliga 16neskningstakten f6r 2001 be-
doms bli 4,3 procent.

I ar forvantas loneskningstakten bli marginellt lagre 4n 1 fjol.
Dels var de flerarsavtal, som loper fran och med 2001, nagot fram-
tunga, dels har arbetsmarknadsliget forsvagats ndgot.** I ar vian-
tas avtal slutas for sammanlagt ca en halv miljon arsanstallda,
bl.a. inom transportsektorn, staten samt I'T- och telekomsektorn.
Dessa avtal kan komma att paverkas av att inflationen ar hég och
av att arbetsmarknaden fortfarande ar stram. Loneokningstakten
bedoms bli 4,0 procent i ar, vilket ar 0,5 procentenheter hogre an
1 foregaende rapport (se tabell 8).

Under 2003 och 2004 antas arbetsmarknadslidget successivt
forbattras. Samtidigt bedéms inflationen bli lagre. Det finns emel-
lertid en risk for att relativt hoga loneutfall for vissa lontagar-
grupper kan leda till kompensationskrav fran andra grupper och
sammantaget vintas lonedkningstakten stiga ndgot. I genomsnitt
bedoms loneckningarna under 2003 och 2004 uppga till 4,1 res-
pektive 4,3 procent. Detta ar en loneskningstakt som framstar
som hog 1 forhallande till den produktivitetsutveckling som det
finns anledning att rakna med de narmaste aren.

Prognosrevideringarna fér I6ne- och produktivitetsutveck-
lingen innebéar att tillvixten av enhetsarbetskostnaderna — som
har en avgorande betydelse for inflationstrycket — bedoms bli
nagot hogre jamfort med foregaende inflationsrapport. Antag-
andena om — en 1 takt med att konjunkturen repar sig — bittre
produktivitetstillvaxt bidrar dock till att dimpa utvecklingen av
enhetsarbetskostnadstillvixten under prognosperioden.

Tabell 8. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot for hela ekonomin.
Arlig procentuell forandring

2000 2001 2002 2003 2004
Nominallon 3,6 4,3 4,0 (3,5) 4,1(3,6) 4,3
Arbetsproduktivitet 2,1 0,7 1,8 (1,7) 2,2 (1,8) 1,9
Enhetsarbetskostnader 1,9 3,8 2,2 (1,8) 1,9 (1,8) 2,4
Antal sysselsatta 2,2 1,9 -0,4(0,2) 0,6(0,4) 0,7
Arbetade timmar 1,5 0,5 -0,2 (0,0) 0,8 (0,6) 0,7
Oppen arbetsléshet,
procent av arbetskraften 4,7 4,0 4,4 (4,4) 4,3 (4,3) 4,2
Arbetsmarknadspolitiska program,
procent av (korrigerad) arbetskraft 2,5 2,5 2,5(2,3) 2,3(2,1) 2,1

Anm. Prognos 2002-2004. Bedémningen fran féregaende inflationsrapport inom parentes.
Kallor: SCB och Riksbanken.

23 Med framtunga avtal avses avtal som ger relativt hoga avtalsmissiga I6neokningar i borjan av

avtalsperioden.
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Diagram 37. Utveckling av enhetsarbets-
kostnader for hela ekonomin.
Procent
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Enhetsarbetskostnader

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram 38. Vinstandel i ekonomin, procent.

Andel av BNP till faktorpris.

04

V
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Anm. Den horisontella linjen avser det historiska
medelvardet 1970 - 2000. Prognos 2001-2004.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Vinstandelen i naringslivet har fallit sedan mitten av 1990-talet
(se diagram 38). ** Denna utveckling fortsatte under 2001, nir
produktiviteten 1 naringslivet 6kade med endast 0,4 procent sam-
tidigt som lénerna bedoms ha okat med 4,2 procent . Det har ar
en utveckling som pressat ned vinstandelarna. Foretagens formaga
att sta emot kostnadsstegringar ar forstas mindre nér vinstandelen
ar lag. Nar enhetsarbetskostnaderna nu véantas stiga nagot mer
anitidigare bedomningar véntas det sla igenom i prisutvecklingen.
Aven om vinstandelen antas stiga nagot 2002 och 2003 beriknas
den vara lag 1 ett historiskt perspektiv.

24 Driftsoverskott brutto, dvs. fore avdrag for kapitalforslitning, som andel av féradlingsvirde till
faktorpris.



PERSPEKTIV PA
ATERHAMTNINGEN

Hur och nar dterhamtningen av efterfrageutvecklingen
kommer till stand ar en nyckelfraga for utformningen
av penningpolitiken. Det kan darfor finnas skal att for-
soka jamfora den aterhamtning som antas intraffa un-
der 2002 med tidigare erfarenheter.

Sedan 1970 har den svenska ekonomin, som fram-
gar av diagram R11, genomgatt fem avmattningar
(1971, 1977, 1981, 1993 samt 1997).* Avmattningar
brukar karakteriseras av att en lang rad olika ekono-
miska variabler rér sig i ett gemensamt monster och att
aktivitetsnivan avviker fran den langsiktiga trenden un-
der en langre tidsperiod, vilket ocksa praglade dessa
perioder. %

HISTORISKA MONSTER
Konjunktursvackorna under de tre senaste decennierna
skiljer sig at bade vad géller orsakssammanhang och
forlopp.”” Det dr darfor inte forvanande att konjunktur-

25 Aren 1974 och 1985-86 forelag det vissa avmattningstecken. Eftersom
nedgangarna vid dessa tillfillen inte karaktariserades av att tillvixten varaktigt
avvek fran trenden (BNP 6kade med 3,3 respektive 2,0 procent 1974 och 1985-
86) eller att flera viktiga BNP-komponeneter paverkades har dessa tillfillen inte
inkluderats i jamférelsen (1974 var konsumtionstillvaxten mycket stark och
arbetslosheten minskade medan industriproduktion, nettoexport och investe-
ringar dampades. 1985-86 var konsumtionen stark och arbetslosheten minskade,
medan industriproduktion och nettoexport dampades).

26  Exempelvis Diebold, F., X. & Rudebusch, G., D., (2001), ”Five Questions about
the Business Cycles”, FRBSF Economic Review, s. 1-15, Bergman, M., Bordo, M.,
& Jonung, L., (1998), "Historical Evidence on Business Cycles: The Internatio-
nal Experience”, i Fuhrer, J., C. & Schuh, S., (ed), Beyond Shocks: What Causes
Business Cycles? FRBB Conference Series nr. 42, Espinosa-Vega, M., A. & Gau, J-
T., (2001), ”On Business Cycles and Countercyclical Policies”, FRBA Economic
Review, nr 4, s. 1-11, Perry, G., L. & Schultze, C., L., (1993), "Was this recession
different? Are they all different?, Brookings Papers on Economic Activity, s. 145-211,
eller Zarnowitz, W, (1985), “Recent work on Business Cycles in Historical
Perspective: A review of Theories and Evidence”, Journal of Economic Literature,
vol 23, s. 523-581.

27  En diskussion kring konjunkturutvecklingen i Sverige finns i exempelvis
Englund, P, Persson, T., Svensson, L., E., O., (1992), ”Swedish business cycles:
1861-1988”, Journal of Monetary Economics, vol 30, s 343-371, Englund, P., Vredin,
A., & Warne, A., (1994), ” Macroeconomic Shocks in an Open Economy: A
common trends representation of Swedish Data, 1871-1990, i Bergstrom, V., &
Vredin, A., Measuring and Interpreting Business Cycles, Claredon Press, Finansdepar-
tementet (2001), Finans- och penningpolitiskt bokslut for 1990-talet, bilaga 5 till prop.
2000/01:100, Hassler, J., Lundvik, P., Persson, T., Séderlind, P, (1994),”The
Swedish business cycle: Stylised facts over 130 years”, i Bergstrom, V., & Vredin,
A., Measuring and Interpreting Business Cycles, Claredon Press, Jonung, L., Med
backspegeln som kompass - om stabiliseringspolitiken som liroprocess, Ds 1999:9, Lindbeck,
A, (1998), Det svenska experimentet, SNS-forlag eller Vredin, A., (1991), ”Vad ar
konjunkturcykeln?, i Bergman, L., m.fl., Ekonomi och samhdlle 2: Ekonomisk tillvixt
och utveckling, SNS-forlag. Som underlag har dven konjunkturinstitutets rapporter
om konjunkturliget 1970-2000 utnyttjats.

KAPITEL 2 .

Diagram R11. BNP-tillvaxt i Sverige 1970-
2001.
Arlig procentuell fordndring
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R12. BNP-tillvaxt i Sverige sex kvartal
fore och efter en konjunkturbotten.
Arlig procentuell fordndring

—=—=— Prognos

—— Utfall 2001:3

=== 1997:1
1993:1
1981:1

— 1977:4

— 1971:3

Anm. Diagrammet visar tillvaxttakter kvartalen fére och
efter det kvartal som anger konjunkturbotten - se
beskrivningen till respektive kurva. Prognosen avser
sasongrensad serie.

Kalla: Riksbanken.
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Tabell R4. Konjunkturnedgangen 1971.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a % -4 71:3 +2 +6
Privat kons., 8/a % -4 71:1 +2 +4
Investeringar, a/a % -4 71:2 +2 +3
Nettoexport, bidr. %  — 70:1 +4 +4
Arbetsléshet, niva -7 72:1 +8 +13
Inflation, % -5 72:1 +6  +20
Real eff. vaxl., a/a % — 71:3 +8 +10
Kélla: Riksbanken.
Tabell R5. Konjunkturnedgangen 1977.

Topp Botten Trend Topp
BNP, a/a % -11 77:4 +2 +7
Privat kons., 8/a % -8 77:4 +4 +6
Investeringar, a/a % -8 76:1 +2 +3
Nettoexport, bidr. % -11 75:3 +7 +9
Arbetsloshet, niva % -10 78:3 +3 +6
Inflation, % -4 79:1 +3 +7
Real eff. véxl., 44 % -5 76:1 +2 +3
Kélla: Riksbanken.
Tabell R6. Konjunkturnedgangen 1981.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a -4 81:1 +7  +11
Privat kons., 8/a % -2 80:4 +5  +24
Investeringar, a/a % -7 81:4 +4  +10
Nettoexport, bidr. % -6 79:2 +5 +7
Arbetsléshet, niva % -7 78:3 +3 +7
Inflation, % -7 80:4 +4  +20
Real eff. vaxl., 8/a % -12 83:1 +4 +5
Kélla: Riksbanken.
Tabell R7. Konjunkturnedgangen 1993.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a % -21 93:1 +4 +8
Privat kons. &/a % -24 93:1 +5 +7
Investeringar, a/a %  -18 93:4 +3 +7
Nettoexport, bidr. %  -15 89:4 +4  +10
Arbetsléshet, niva % -17 93:3 +18 +31
Inflation, % -11 90:3 +4 +8
Real eff. vaxl., 8/a % -18 93:3 +5 +9
Kélla: Riksbanken.
Tabell R8. Konjunkturnedgangen 1997.

Topp Botten Trend Topp
BNP, &/a % -6 97:1 +1  +10
Privat kons., 8/a % -2 97:1 +1  +14
Investeringar, a/a % -6 97:1 +4 +6
Nettoexport, bidr. % -3 96:1 +1 +6
Arbetsléshet, niva % -9 97:1 +4  +15
Inflation, % -7 97:1 +2 +3
Real eff. vaxl., /a8 % -6 97:2 +4 +4

Kélla: Riksbanken.
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cykler inte uppvisar nagot enkelt cykliskt ménster som
mekaniskt upprepas. Det ar inte heller samma delar av
BNP som svarar for de olika nedgangarna. Att det en-
dast intraffat fem nedgangar under den period som stu-
deras och att det samtidigt skett betydande forandringar
av inriktningen pa stabiliseringspolitiken och 1 ekono-
mins funktionssatt gér det ocksa vanskligt att dra slut-
satser med baring pa framtiden.

I tabellerna R4 till R9 beskrivs forloppen vid de
avmattningar som hir studeras. Med utgangspunkt fran
konjunkturbotten anges antalet kvartal mellan olika
delar av konjunkturforloppet (- och + anger fore eller
efter). Tidsangivelserna mellan topp och botten anges
utifran varje variabel (i tabellen anges exempelvis anta-
let kvartal fran investeringstoppen till investeringsbotten
utifran investeringscykeln och inte fran BNP-botten).
Med topp avses det kvartal da tillvaxttakten, matt som
forandring jamfort med samma kvartal aret innan, var
som hogst under perioden fore eller efter avmattningen
och med botten det kvartal d tillvixten var lagst.”
Kolumen f6r trend avser hur lange, mitt 1 antalet kvar-
tal, det drojt innan BNP, konsumtion, investeringar m.m.
ater uppnétt den genomsnittlig tillvixttakt 1970-98.%

I de fem avmattningarna har tillvaxten under det
kvartal da efterfrageutvecklingen varit svagast legat pa
i genomsnitt —2,5 procent jamfort med samma kvartal
aret innan (-1,7 procent om 1993 exkluderas).
Avmattningarna har ocksa uppvisat flera kvartal med
negativ tillvaxttakt (som mest 11 kvartal 1993 och som
minst | kvartal 1997). I genomsnitt har en konjunktur-
nedgang i Sverige sedan 1970-talet haft fyra kvartal med
negativ tillvaxttakt (2,5 kvartal om 1993 exkluderas).

En jamforelse av hur de viktigaste BNP-komponen-
terna utvecklats under dessa konjunkturfoérlopp visar att
nettoexporten vid flera tillfallen inlett uppgangen (1971,
1977, 1981, 1993, 1997), ofta flera kvartal innan BNP-
tillvixten natt sin botten. Vid samtliga av dessa tillfil-
len bidrog en férsvagning av vixelkursen till att efter-

28  Konjunkturtopp och -botten kan #ven definieras pa andra sitt, exempelvis
uttryckt som outputgap eller férandring av outputgap. For att mojliggora
Jjamforelser med Riksbankens prognoser fér 2002-2003 karaktariseras
avmattningar hér utifran icke-trendjusterade serier. For arbetsloshet anges
konjunkturtoppen som den tidpunkt da arbetslésheten som andel av arbetskraf-
ten var lagst och som botten det kvartal da den var som hogst.

29  For nettoexporten definieras trend som genomsnittligt bidrag till BNP-tillvaxten
1970-98. For arbetsloshet, inflation och real effektiv vixelkurs avser trenden

genomsnittet for de senaste 12 kvartalen.
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fragan starktes. Devalveringarna inf6ll emellertid sam- DI e LT 96 i 240U,
e . o T Botten Trend T

tidigt som eller t.o.m. senare an BNP-botten och dartill — 2R R ok
- BNP, &/a % -6 2001:4 +3 +8
efter det att botten for nettoexporten passerats. Privat kons., &/ % 5 2001:3 42 45
Konsumtionen och BNP fo]jer ungefiar samma mons- Investeringar, &3 % -11  2002:3  +2 +8
ter (1971, 1977, 1993, 1997), men medan konsumtio- Nettoexport, bidr. % -4 2000:1 +2 45
nen gav ett starkt bidrag till tillvixten efter nedgangar- A'fbetS'OShjt' nva % -4 ;882:2 +1 9
. . Inflation, % -4 : + +7
na 1971, 1977, och 1997 var bidraget mindre efter 1981 T T pa e a6

och 1993. Investeringar uppvisar ett mindre tydligt T ——
monster, men har vid nédgra tillfallen reagerat med en

langre efterslapning (1981, 1993 och 1997). Bidraget

till aterhamtningen fran investeringarna var som star-

kast efter nedgangarna 1970 och pa 1990-talet, men

svagare vid de ovriga tillfallena.

Inflationen har vid flera tillfdllen natt sin lagsta ok-
ningstakt ca ett halvt till ett ar efter att konjunkturbotten
for BNP intréffat (1971, 1977 och 1981). I 6vrigt upp-
visar inte inflationen aterkommande ménster, sanno-
likt bl.a. till f6ljd av att politiken i detta avseende har
forandrats patagligt.

Flera av de konjunkturnedgangar som foljt efter
perioder som karaktériseras av allvarliga obalanser som
forsamrad konkurrenskraft f6r exportindustrin, hog in-
flation, bytesbalansunderskott och budgetunderskott har
naturligt nog blivit mer allvarliga (1977, 1981 och 1991).

Avvikelserna fran det “normala” monstret kan vara
stora. Exempelvis var konsumtionen och investering-
arna starka 1971, medan nettoexporten da forblev svag.
Uppgangen efter krisen i borjan av 1980-talet varade
under hela decenniet. Efter krisen 1993 drojde det ovan-
ligt lang tid innan konsumtionen aterhamtade sig, bl.a.
till f6ljd av att saval finans- som penningpolitiken lange
var starkt atstramande.

Vid flertalet nedgangar, med kriserna 1981 och 1993
som undantag, har BNP- och konsumtionsutvecklingen
forhallandevis snabbt atergatt till den langsiktiga tren-
den. Vid nagra tillfallen dréjer det inte mer an ett till
tva kvartal efter konjunkturbotten innan tillvixten ater
ligger 1 linje med det langsiktiga genomsnittet (1971,
1977 och 1997).

ATERHAMTNINGEN 2002
Den konjunkturuppgang som i huvudscenariot antas
komma till stand under 2002 har vissa karaktirsdrag
gemensamt med tidigare aterhamtningar. Prognosen
innebar att konjunkturbotten f6r BNP och konsumtion
intraffar ca sex kvartal efter foregaende topp (1977,
1981 och 1997) och att nasta BNP-topp intriffar ca atta
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kvartal efter botten (1970, 1977, 1993 och 1997). Efter
ca tre kvartal atergar tillvaxten till det langsiktiga ge-
nomsnittet (1971, 1977 och 1997).

Samtidigt skiljer sig huvudscenariots uppgang i an-
dra avseenden fran tidigare dterhamtningar. Det kan-
ske mest avvikande draget ar att bade nedgangen och
uppgangen vantas bli mer flack dn det historiska monst-
ret. Under avmattningen 2001 antas tillvaxten inte bli
negativ under nagot kvartal. Tillvixten bottnar alltsa
pa en hogre niva an de senaste lagkonjunkturerna. Detta
beror inte pa att tillvixten var hogre fore avmattningen
eftersom tillvaxttoppen (4,8 procent 1999:3) ligger na-
got under genomsnittet for 6vriga BNP-toppar (1971:1,
1974:3, 1980:1, 1984:1, 1987:4, 1995:3 1999:3).

Den milda nedgangen forklaras istallet av att kon-
sumtion, investeringar och nettoexport utvecklas mer
gynnsamt an vad som varit fallet historiskt. Ett skal till
detta ar att realrintorna varit patagligt laga ur ett his-

30 Ett annat skal ar att den reala dis-

toriskt perspektiv.
ponibla inkomsten 6kar med 3,0 respektive 4,3 procent
2001 och 2002, vilket kan jamforas med att den foll
1981, 1993, 1997 och utvecklades mycket svagt 1971
och 1977. Detta beror till viss del pa att bidraget till
hushallens kopkraft fran finanspolitiken varit patagligt,
utan att snabbt vixande budgetunderskott gjort hus-
hallen oroliga for statsfinansernas utveckling pa langre
sikt, vilket var fallet vid flera tidigare nedgangar (1977,
1981, 1991). Arbetsmarknadslaget genomgar inte hel-
ler ndgon pataglig forsamring i samband med denna
konjunkturnedgdng bl.a. tack vare den starka
sysselsattningsutvecklingen 1 de inhemska sektorerna.
Uppgangen av arbetslosheten understiger 0,5 procent
av arbetskraften, medan den i tidigare avmattningar
genomsnitt ckat med tva procent av arbetskraften (1,2
procent om 1993 exkluderas).

Investeringsnedgangen motverkas av att det generella
efterfragebortfallet dr begransat. Till detta kommer att
investeringar i vissa sektorer, bl.a. infrastruktur for te-
lekommunikation, bostider och inom tjanstesektorn, i
prognosen antas utvecklas gynnsamt framéver. Vid
denna nedgang baseras prognosen pa antagandet att in-
vesteringarna inte fortsatter att mattas ett till tva kvar-
tal efter BNP-botten, vilket dr en avvikelse fran nagra
tidigare avmattningar.

Utvecklingen av vaxelkursen och nettoexporten ar
ocksa starkt avvikande fran det historiska monstret. Vid

30 En jamforelse med 1970-talet och 1980-talet férsvaras av att rantemarknaden
var reglerad och skattesystemet annorlunda. Det foreligger inte heller

jamfoérbara serier for inflationsférvintningar.
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denna avmattning intraffade V‘axelkursf('jrsvagningen Diagram R13. Korrelation mellan BNP-
. s e . . : s 1: _ Ifomponenterikonjunkturcykeln.
ovanligt tidigt i konjunkturcykeln. Vid tidigare ned Arlig procentuell foréndring 1993-2001
gangar har botten for viaxelkursen, matt som forand- 12 12
ring av den reala effektiva vaxelkursen, intraffat samti- 10 N ~10
digt som eller fler ar efter BNP-botten (1971, 1981, 1993 08 08
och 1997), medan den maximala kronférsvagningen nu %6 . B
intriffade tva kvartal fore BNP-botten. Det kan ha bi- [ g 04
dragit till att nettoexporten bottnade pa en patagligt ~ **f” / \\ -
T .. . 0ol WL b AN - 40,
hégre niva an i tidigare avmattningar, trots att o5 / A
. . . Ll "% -0,2

vaxelkursforsvagningen under 2001 var mindre an vid | — os
tidigare nedgangar. a6 — ~ 70:6

Samtidigt ter sig ocksa den forvantade konjunktur- o5l Ll Ll | I TIPS
uppgangen 2002-2003 som forhallandevis forsiktig. Till- £ 7O LS TS R L L b 2 S o o b
vixten nar en topp pa strax dver tre procent mot slutet - ENP .

) ) === Konsumtion
av 2003. Uppgangen ar framfor allt driven av den in- [
hemska efterfragan. Den forviantade konjunktur- Import
— Export

uppgangen 2002-2003 karaktiriseras av att konsumtio-
nen normaliseras samtidigt som lagercykeln ger ett po- Kalla: Riksbanken.
sitivt BNP-bidrag och att investeringarna tar fart. En

faktor som verkar aterhallande 4r bl.a. att kronan dels

forsvagats mindre an vid tidigare lagkonjunkturer, dels

antas appreciera under aterhamtningsfasen.

Apprecieringen som antas ske under 2002 och 2003 ar

ocksa storre an vid flera tidigare konjunkturuppgangar

(1971, 1977, 1981 och 1997).

Att den pagaende avmattningen bedéms bli mindre
markant an vad som varit vanligt under de senaste de-
cennierna hanger i hog grad samman med att den eko-
nomiska politiken denna gang haft en stabiliserande in-
verkan. De reala rdntorna har varit laga, kronan for-
svagades pa ett tidigt stadium 1 nedgangen och samti-
digt har finanspolitiken varit expansiv. Till bilden hor
ocksa att nedgangen inletts med vikande utlandsk efter-
fragan och att den svenska ekonomin métt denna ned-
gang utan patagliga obalanser i termer av skuldsittning
hos allménheten, underskott 1 den offentliga sektorn eller
langvarig férsamring av konkurrenskraften. Mot denna
bakgrund har hushallen och foretagen inte haft anled-
ning att fundamentalt revidera sin syn pa den framtida
utvecklingen for inkomster och vinster eller pa ekono-
mins funktionssitt. Darmed har ocksa mer sjalv-
stabiliserande krafter 1 ekonomin som hushallens spa-
rande eller de automatiska stabilisatorerna i de offent-
liga finanserna, kunnat motverka konjunktur-
svangningen.
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Diagram 39. Faktisk inflation (KPI) samt
hushallens och industrins inflations-
forvantningar.

Procent
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— KPI
=== Hushallen, SCB
Industrin

Hushallen, KI

Anm. Kurvorna har forskjutits framat 12 manader for
att motsvara den tidspunkt som inflations-
forvantningarna avser.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Diagram 40. Inflationsférvantningar pa tva och
fem ars sikt enligt implicita terminsrantor.
Procent
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Kélla: Riksbanken.
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Inflationsforvantningar
Inflationsférvantningarna bland hushall och foretag ar en viktig
faktor i Riksbankens penningpolitiska analys eftersom dessa paver-
kar pris- och lonebildningen och darmed inflationen. Forandringar
av inflationsférvantningarna kan paverkas av en rad olika faktorer,
bl.a. Riksbankens signalering om den framtida penningpolitiken.

Fortsatt splittrad bild av inflationsforvantningarna.

Av Konjunkturinstitutets senaste konjunkturbarometer 1 januari
framgar att industriféretagen justerade ned sina inflations-
forvantningar pa ett ars sikt med 0,2 procentenheter till 1,7 pro-
cent (se diagram 39). Tjanstesektorns inflationsférvantningar var
emellertid oforandrade pa 1,8 procent. Inflationsférvantningarna
enligt konjunkturbarometern ar darmed fortfarande i linje med
inflationsmalet.

Hushallens inflationsforvantningar pa ett ars sikt har justerats
ned med 0,2 procentenheter till 2,4 procent mellan januari och
februari 2002 (se diagram 39).*' Darmed har hushallens inflations-
forvantningar sjunkit tvd méanader i rad.

Prosperas senaste undersokning visar att samtliga tillfragade
gruppers inflationsforvintningar, bade pa kort och lang sikt, i det
narmaste ar oférandrade jamfort med féregaende undersokning
1 november 2001 (se tabell 9). Forvantningarna hos penning-
marknadens aktorer ligger kvar pa strax over inflationsmalet for
samtliga tidshorisonter medan férviantningarna hos 6vriga aktorer
ar drygt 0,5 procentenheter dver malet.

31 Pa grund av ny mitmetod fran arsskiftet 2001/2002 dr det svért att jamfora hushéllens nya
inflationsforvintningar enligt Konjunkturinstitutet med tidigare inflationsforvintningsserie fran
SCB. Enligt Konjunkturinstitutet ar nivéskiftet sannolikt en metodeffekt som kommer att

undersokas narmare under 2002.
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Tabell 9. Férvdntad inflationstakt enligt Prosperas undersdkning i mars 2002, dar inte
annat anges.
Arlig procentuell férdndring av KPI

Férvintad inflationstakt om 1 ar

Penningmarknadens aktorer 2,3 (0,1)
Arbetsgivarorganisationer 2,6 (-0,2)
Arbetstagarorganisationer 2,8 (-0,1)
Inképschefer handel 2,6 (-0,1)
Inkdpschefer industri 2,7 (0,0)
Hushall (HIP) i februari (januari) 2,4 (-0,2)
Industriforetag (Barometern) i januari (oktober) 1,7 (-0,2)
Tjansteféretag (Barometern) i januari (oktober) 1,8 (0,0)

Férvintad inflationstakt om 2 ar

Penningmarknadens aktérer 2,2 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 2,5 (-0,1)
Arbetstagarorganisationer 2,7 (0,0)
Inképschefer handel 2,7 (0,1)
Inképschefer industri 2,7 (0,0)

Férvintad inflationstakt om 5 ar

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

Anm. Notera att Prospera, pa Riksbankens begaran, nu presenterar forvantningarna i form av arlig
procentuell forandring istallet for, som tidigare, arsgenomsnitt. Féregdende underséknings resultat
ar omraknat till arstal och det ar med dessa siffror jamférelse sker. Fragorna i undersékningen stalls
emellertid pa samma satt som man gjort sedan 1995.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Prospera Research AB och SCB.

Marknadens prissattning, beraknad med hjalp av s.k. implicita
terminsrantor, skiljer sig nagot fran enkatundersokningarna och
indikerar stigande inflationsforviantningar (se diagram 40).
Inflationsforvantningarna pa tva ars sikt dr 1 nulaget ca 0,5
procentenheter hogre jamfort med nivderna vid tidpunkten for
den foregiaende inflationsrapporten och ligger over inflations-
malet. Uppgangen 1 terminsrantorna skedde framst nar hogre
inflationsutfall publicerades. Pa fem ars sikt ar forvantningarna i
linje med malet, vilket bl.a. indikerar fortroende fér den ekono-
miska politiken.
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Avregleringar, politiska

beslut och tillfalliga effekter
Det har inte inkommit nagra nya forslag om andrade indirekta
skatter och subventioner sedan féregaende inflationsrapport. Be-
domningen av effekterna pa KPI fran tidigare beslut ar darfor
densamma som 1 decemberrapporten. Utfallen av tidigare besluta-
de skatteforandringar i januari var i stort sett i linje med tidigare
bedémning. Den sankta bokmomsen slog igenom i konsument-
ledet néstan fullt ut, priserna pa bocker och populartidskrifter
foll med 13 respektive 10 procent mellan december och januari.
Bidraget till KPI blev —0,13 procentenheter. Hojningen av
elskatten 1 januari gav ett bidrag till KPI-inflationen med 0,1
procentenheter i januari.

Post- och Telestyrelsen (PTS) har beslutat att Telia ska sinka
sina samtrafikavgifter i mobilnaten, dvs. den ersattning som ut-
gar da operatorer trafikerar varandras nat, med ca 6 procent
fro.m. 1 mars. Den beslutade sankningen bedéms didmpa den
inhemska inflationen med knappt 0,1 procentenheter.

EU-kommissionen har lamnat ett férslag om nya regler for
bilforsaljningen da branschens nuvarande gruppundantag loper
ut 30 september 1 ar. Gruppundantaget innebir att 6verenskom-
melser mellan tillverkare och dterforsialjare om ensamforsaljning
och selektiv distribution har tillatits eftersom de positiva effekter-
na for konsumenterna antogs 6verviaga konkurrensnackdelarna.
Kommissionen publicerade for drygt ett ar sedan en utvirdering
av bilgruppsundantaget dar slutsatsen var att undantaget inte
upptyllt de mal som kommissionen satt upp, t.ex. att det rekom-
menderade priset vid forsdljning av enskild bilmodell pa den inre
marknaden inte fick 6verstiga 12 procent av det liagsta priset.*
Dessutom forsvarar gruppundantaget parallellimport och leder
till hogre priser for konsumenterna. Det nya férslaget fran Kom-
missionen innehaller bl.a. dtgarder for att 6ka konkurrensen i
aterforsdljningsledet. Om priserna pa nya och begagnade bilar
exempelvis skulle falla med 5 procent till 6ljd av att forslaget
genomfors skulle effekten pa KPI och UNDIX bli ca —0,1
procentenheter.

Tabell 10. Bidrag till KPl-inflationen fran indirekta skatter, subventioner och
rantekostnader.

Procentenheter

mars 2002 mars 2003 mars 2004
Indirekta skatter och subventioner -0,3 (-0,3) 0,1(0,1) 0,1
Réantekostnader egnahem 0,0 (-0,1) 0,2 (0,1) 0,3
Totalt -0,3 (-0,4) 0,2 (0,2) 0,4

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

Kélla: Riksbanken.

% Kommissionen gor en prisstudie 6ver prisskillnaderna pa nya bilar fore skatt inom EU tva
ganger per ar. Den senaste studien publicerades i juli 2001 och visade att prisskillnaderna inom

EU f6r sma- och mellanstora bilar var ca 25-30 procent.



INFLATIONSPROGNOS
MED STIGANDE REPORANTA
— ETT RAKNEEXEMPEL.

Marknadssprissattningen och analytikers uppfattning
som de kommer till uttryck i enkétsvar ger i dagsliaget en
samlad bild av att reporantan kommer att hojas fram-
o6ver. Enligt marknadsprissattningen forvantas reporantan
pa tva ars sikt vara nagot hogre an de antaganden som
ligger till grund for externa bedomares inflations-
prognoser. Inflationsprognosen i Riksbankens huvud-
scenario gors som vanligt under antagande om konstant
repordnta for att tydliggora konsekvenserna for
penningpolitikens utformning. Mot denna bakgrund
redovisas nedan ett rakneexempel baserat pa en utveck-
ling av reporédntan 1 linje med marknadsaktérernas for-
vantningar, enligt en enkit utford av Prospera 1 februari
2002.

Enligt Prosperas enkat forvantas repordntan vara
oférandrad pa 3,75 procent om tre manader, hojas till
4,25 procent pa ett ars sikt och ytterligare till 4,50 pro-
cent pa tva ars sikt.** De korta marknadsrantorna antas
1 stort sett folja utvecklingen av reporantan, medan
genomslaget pa de langre rantorna antas bli mindre.
De korta rantorna bedéms bli ungefar 50 rantepunkter
hogre pa ett ars sikt och 75 rantepunkter hogre pa tva
ars sikt an i huvudscenariot, medan effekten pa lang-
rantan begransas i genomsnitt till ca 10 rantepunkter.
Uppjusteringen av rantenivan bedoms ocksa forstirka
kronan nagot. Den effektiva kronkursen (TCW) bed6éms
saledes bli nagot starkare under prognosperioden ijim-
forelse med huvudscenariot.

En utveckling av reporintan enligt marknadens for-
vantningar innebar saledes en mindre expansiv effekt av
korta och ldnga rantor samt vixelkurs pa efterfragan i
ekonomin. Sammantaget bedéms rantornas och vixel-
kursens effekt leda till en nagot lagre BNP-tillvaxt under
prognosperioden. Den nagot starkare vixelkursen damp-
ar dessutom importpriserna (se tabell R12).

33 Forvantan avser medianvirdet i enkiten. Enskilda penningmarknadsaktorer

forvantar dock sig en hojning i samband med inflationsrapporten i mars.
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Tabell R12. Inflationsprognos med en ranteutveckling enligt marknadens
forvantningar.
Arlig procentuell fordndring respektive procentenheter

Arsgenomsnitt Arsgenomsnitt Tolvméanaderstal Tolvmanaderstal

2002 2003 mars 2003 mars 2004
KPI 2,3 (0,0) 2,4 (0,1) 2,3 (0,1) 2,3 (-0,1)
UND1X 2,7 (0,0) 2,1(-0,1) 2,1(-0,1) 2,0 (-0,2)

Anm. Inom parentes anges skillnaden mellan denna prognos och inflationsutveck-
lingen i huvudscenariot med oférandrad reporénta.

Kélla: Riksbanken.

Pa ett och tva ars sikt dimpas UND1X-inflationen na-
got av ett ligre produktionsgap och en starkare vixel-
kurs. KPI-inflationen blir dock nagot hogre pa ett ars
sikt och oforiandrad pa tva ars sikt vilket beror pa att
effekterna av det lagre produktionsgapet och den star-
kare vixelkursen motverkas av effekten av hogre rante-
kostnader for egnahem.



APPENDIX .

Underlag for
utvardering av
penningpolitiken
1999-2001

Inledning

Detta appendix beskriver och utvarderar den penningpolitik som
Riksbanken har fort under 1999-2001 i férhallande till malet att
halla inflationen matt med KPI pa 2 procent med en tolerans pa
+/- 1 procentenhet.

Syftet med appendixet ar att ge ett underlag till den arliga
utvirdering av penningpolitiken som riksdagens finansutskott gor.
I inflationsrapporterna fran mars de senaste tva aren finns
utvirderingar av inflationsutvecklingen under 1997-1999 respek-
tive 1998-2000. Har sker motsvarande diskussion rérande period-
en 1999-2001 framst med fokus pa inflationen under 2001.

Mot bakgrund av att det normalt sett tar ca ett till tva ar innan
styrranteforandringar far fullt genomslag pa inflationen ligger
fokus pa de avvagningar och penningpolitiska beslut som gjordes
under 1999-2000. Penningpolitiken som fordes under 2001 far i
framtiden pa samma vis relateras i férsta hand till inflationsutfallen
2002-2003.

Riksbankens mal dr formulerat i termer av KPI. Under den
aktuella utvarderingsperioden baserades penningpolitiken emel-
lertid pa en bedomning av UND 1 X-inflationen. UND 1 X-infla-
tionen paverkas inte av hushallens rantekostnader for egnahem
eller forandringar i indirekta skatter och subventioner. Aven om
dessa ofta har en betydande effekt pa KPI har effekterna bedomts
vara tillfalliga och 1 forsta hand gett upphov till engangs-
forandringar i prisnivan. Darmed bor de normalt sett tillmatas
mindre betydelse vid penningpolitikens utformning.?*

Den handlingsregel som Riksbanken normalt anviander kan,
forenklat, beskrivas pa foljande satt. Om inflationsprognosen, givet
oférandrad reporinta, pa ett till tva ars sikt 6verskrider (under-
skrider) 2 procent ska reporantan normalt sett hojas (sankas) for
att inflationsmalet ska uppfyllas. Det bor dock betonas att regeln
inte tillampas mekaniskt. Ett exempel pa detta 4r om temporira
effekter pa inflationen bedoms klinga av utan spridningseffekter
till 6vriga priser eller inflationsférvantningar. Ett annat exempel
ar om en snabb atergang till inflationsmalet, nir en stérre av-
vikelse intriffat, skulle vara férenad med stora makroekonomi-
ska kostnader. Det kan ocksa finnas skal att tillmata utvecklingen
savil fore som efter malhorisonten pa ett till tva ar en viss vikt.

34 Se PM, Riksbankens inflationsmal — Fortydliganden och utviardering 1999-02-04, arendebeteckning
1999-00351 DIR.
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Diagram R17.

Inflationen 1993-2001 matt

r]led KPI och UND1X.
Arlig procentuell férandring

93 94 95 96 97 98 99 00 01

— KPI
=== UNDIX

Kalla: SCB.
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Riksbanken paverkar, nagot forenklat, ovriga svenska
marknadsrantor genom att dndra reporantan. Via dessa
marknadsrantor paverkas i sin tur den ekonomiska aktiviteten 1
ckonomin, t.ex. foretagarnas investeringar och hushallens kon-
sumtion, och darigenom i forlangningen ocksa prisutvecklingen.
Penningpolitiken kan ocksa ha inflytande 6ver inflationsutveck-
lingen via vixelkursen, eftersom forandringar 1 vixelkursen har
effekter pa efterfragan och investeringar i framfor allt den
utrikeshandelsberoende delen av ekonomin, samt paverkar pri-
serna pa importerade varor och tjanster.

Syftet med toleransintervallet, pa +/- 1 procentenhet, ar i for-
sta hand att tydliggora att avvikelser fran malet ar troliga. Samti-
digt ar intervallet ett uttryck for att Riksbanken har ambitionen
att soka begransa dessa avvikelser.

De inflationsprognoser, som vagleder penningpolitiken, ar lik-
som andra prognoser, behiftade med osdkerhet. Utéver en be-
domning av konjunktur- och inflationsutvecklingen i det s.k.
huvudscenariot gors darfor aven regelbundet varderingar av osa-
kerheten i prognosen. I inflationsrapporterna illustreras detta bl.a.
med ett osdkerhetsintervall med olika utfall for inflationen. Aven
osdkerheten och risken i bedémningen dr av central betydelse for
penningpolitiken. Om osdkerheten 4r ovanligt stor kan det t.ex.
finnas storre skal till en forsiktigare utformning av penning-
politiken.

Inflationen 1 forhallande till malet

Mellan 1970 och 1992 var den svenska inflationen ca 8 procent 1
genomsnitt per ar, vilket var hogt jamfort med omvirlden. Efter
introduktionen av inflationsmalet har inflationen i genomsnitt
hallit sig inom toleransintervallet. KPI och UND1X-inflationen
var 1 genomsnitt 1,8 respektive 2,2 procent under 1993-2001.
Sedan malet formellt sett borjat tillampas 1 januari 1995 ar mot-
svarande tal 1,3 respektive 1,8 procent.

Under 2001 uppgick KPI och UNDI1X-inflationen till i ge-
nomsnitt 2,6 respektive 2,8 procent (se diagram R17). Utfallen
blev darmed 1 genomsnitt 0,6 respektive 0,8 procentenheter ho-
gre dn malet pa 2 procent.

Malavvikelserna reser flera viktiga fragor. Vilka prognoser
gjorde Riksbanken under 1999-2000 som utgangspunkt for den
penningpolitik som da fordes? Vilka resonemang om ekonomins
utveckling var vigledande? Fanns det nagon information som
borde ha lett Riksbanken till en annan bedomning av inflations-
utvecklingen och darmed en annan penningpolitik? Tabell R13
sammanfattar nagra nyckelprognoser tillsammans med de
penningpolitiska beslut som fattades och diagram R18 visar
prognosbanor for UND1X-inflationen under 1999-2000.



Tabell R13. Riksbankens penningpolitiska beslut och utvalda prognoser.

Besluts- Prognos UND1X- Prognos Osakerhet i Riskjusterad Repo- Reporénte-
tillfalle inflationen BNP-tillvaxt inflations- prognos for rantenivd  forandring
Huvudscenariot  Huvud- beddomningen inflationen
(arsgenomsnitt  scenariot (arsgenomsnitt
2000 resp. (1999, 2000 2000 resp.
2001) resp. 2001) 2001)
1999-01-24 3,40 0
1999-02-11 3,15 -0,25
1999-02-25 3,15 0
1999-03-24 1,8;1,8 2,1;2,5;i.u. Nagot stérre 1,7;1,6 2,90 -0,25
an normal
1999-04-08 2,90 0
1999-04-22 2,90 0
1999-05-06 2,90 0
1999-05-20 2,90 0
1999-06-02 1,8;1,9 2,5;3,0;3,0 Nagot stérre 1,8;1,9 2,90 0
an normal
1999-06-17 2,90 0
1999-07-01 2,90 0
1999-08-12 2,90 0
1999-08-26 2,90 0
1999-10-05 1,8;1,9 3,6;3,8;3,0 Normal 1,9;2,0 2,90 0
1999-11-11 3,25 0,35
1999-12-08 1,8;2,1 3,4;3,7;3,3 Normal 1,9;2.2 3,25 0
2000-02-03 3,75 0,50
2000-03-22 1,6;1,8 iu.;4,0;3,5 Normal 16;1,8 3,75 0
2000-05-04 3,75 0
2000-06-07 1,2;1,6 i.u.;4.3;35 Normal 1,2;1,7 3,75 0
2000-07-06 3,75 0
2000-08-16 3,75 0
2000-10-09 1,4;1,5 i.u.;4,0; 3,7 Normal 1,5;1,7 3,75 0
2000-12-06 1,4;1,7 iwu;39; 3,4 Storre &n 1,6;2,1 4,00 0,25
normal

Anm. Prognoser under perioden har endast publicerats i inflationsrapporter som utkommer fyra ganger
per ar medan frekvensen for penningpolitiska méten ar hogre (normalt sett atta ganger per ar). For
motiveringar till reprantejusteringarna, se avsnittet "Vilka bedomningar vagledde Riksbankens pen-
ningpolitik 1999-20007?”. Forkortning i.u betyder ingen uppgift.

Kalla: Riksbanken.

Vilka bedémningar vagledde
Riksbankens penningpolitik 1999-2000?

Vid direktionens penningpolitiska sammantride 1 februari och 1
mars 1999 bedémdes inflationsutsikterna motivera sinkningar av
reporantan med 0,25 procentenheter vid béada tillfallena.
Inflationsprognoserna for UNDI1X pa ett till tva ars sikt under-
steg Riksbankens mal nagot. Vid de penningpolitiska samman-
tradena mellan april och oktober 1999 gjorde direktionen be-
démningen att inflationsutvecklingen var 1 linje med malet.

Vid det penningpolitiska sammantradet i november 1999 be-
domde direktionen att nyinkommen information indikerade en
marginellt hogre inflation dn prognosen 1 inflationsrapporten fran
oktober. I inflationsrapportens huvudscenario antogs att UND1X
inflationen om tva ar skulle bli 2,1 procent. Med beaktande av
riskbilden bedomdes medelvardet bli 0,1 procentenheter hogre.
Uppatrisken berodde pa att bristsituationer pa arbetsmarknaden
riskerade att medfora hogre léneutveckling och darmed hogre
inflation an i huvudscenariot. Direktionen bedémde att svensk
ekonomi befann sig i en bred konjunkturuppgang med ett succes-
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Diagram R18. Riksbankens UND1X prognoser

gch UNDI1X utfall.
Arlig procentuell fordndring

\%|
O
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—— UNDIX -== 1R 99:1 IR 99:2
IR 99:3 — IR 99:4 — IR 00:1
— |R 00:2 —— IR 00:3 —— IR 00:4
Anm. Prognoser fore 1999 diskuteras i utvéarderingen i
inflationsrapporterna i mars 2000 respektive i mars 2001.

Kallor: Riksbanken och SCB.
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sivt stigande resursutnyttjande, vilket bedomdes innebidra hogre
inflation 4n i inflationsrapporten. Mot denna bakgrund beslu-
tade direktionen att hoja reporantan med 0,35 procentenheter.
Samtidigt kommunicerades att nagra rantejusteringar inte var
troliga vid nastkommande penningpolitiska sammantrade. Riks-
banken ville undvika att spa pa den osakerhet som fanns pa de
finansiella marknaderna rorande IT-system m.m. infor
millennieskiftet.

Vid det forsta penningpolitiska sammantradet efter
millennieskiftet konstaterades att import- och hemmamarknads-
priserna 6kat nagot mer an vantat under slutet av 1999. Direk-
tionen bedémde darmed att de stigande producentpriserna kunde
leda till ett nagot hogre inflationstryck i ekonomin an 1 den nar-
mast foregaende inflationsrapporten. Det konstaterades dven att
oljepristutvecklingen det senaste dret bidragit till uppgangen i
inflationen. Fragan restes om det roérde sig om utbudschocker,
som bor tillmatas mindre betydelse for penningpolitikens utform-
ning, eller om uppgéngen var orsakad av ett hogre internationellt
efterfragetryck. Direktionens sammantagna bedémning var att det
inte helt gick att bortse fran oljeprisets effekt pa den allmianna
pristutvecklingen. Den starka utvecklingen i USA foranledde dess-
utom en upprevidering av bedémningen av den amerikanska till-
vaxten, jamfort med inflationsrapporten. Direktionens samman-
tagna bedémning var att penningpolitikens expansiva inriktning
bidrog till att inflationen riskerade 6verskrida malet. Baserat pa
denna bedémning hojde direktionen reporantan med 0,50
procentenheter.

Vid de penningpolitiska sammantradena fran mars till okto-
ber 2000 valde direktionen, med stéd av den aktuella inflations-
prognosen, att inte andra reporantan. Majoriteten av direktions-
ledamoterna stéllde sig vid dessa tillfallen bakom bilden av en
stabil och stark konjunkturuppgang i svensk ekonomi, dar ekono-
mins lediga resurser alltmer tas i ansprak. Flera ledamoter un-
derstrok att detta talade for behovet att hja reporantan i fram-
tiden. I juliprotokollet konstaterades att loneutvecklingen var i
linje med den senaste inflationsrapporten. Enligt augustiproto-
kollet ansag direktionen att den statistik som inkommit sedan
inflationsrapporten stodde bilden av en stark konjunkturuppgang,
men att tillvaxten for innevarande ar eventuellt kunde bli nagot
lagre an i tidigare bedomning, bl.a. beroende av den nagot sva-
gare utvecklingen under forsta halvaret och den svaga utveck-
lingen pa Stockholmsbérsen under andra kvartalet. Oktober-
protokollet framhaller ocksa bilden av en stark inhemsk konjunk-
turuppgang. Att inflationsprognoserna inte blev hogre forklaras
av att direktionen da ansag att graden av lediga resurser 1 ekono-
min tycktes vara nagot storre an vid tidigare bedémningar.

Hosten 2000 praglades av finansiell oro och mer dampade
internationella konjunkturutsikter. Vid det penningpolitiska sam-
mantradet i december 2000 konstaterade direktionen att
nyinkommen statistik i vantad utstrickning bekraftade avmatt-
ningen i varldskonjunkturen. Men det konstaterades samtidigt att
oljepris- och viaxelkursutvecklingen nu utgjorde alltmer tydliga



uppatrisker for inflationen under kommande ar. Ett flertal av le-
damoterna 1 direktionen ansdg dven att loneutvecklingen utgjorde
uppatrisk, vilket endast 1 viss man kunde motverkas av risken for
en svagare konjunkturutveckling i utlandet. Den totala uppatrisken
painflationen tva ar framat bedomdes uppga till ca 0,4 procenten-
heter, vilket medforde en riskjusterad UND 1X-prognos pa 2,3
procent, dvs. nigot hogre an inflationsmalet. Direktionen beslu-
tade mot denna bakgrund att hoéja reporantan med 0,25
procentenheter.

Sammanfattningsvis praglades 1999-2000 av en stark utlandsk
och inhemsk konjunkturuppgéng. Den starka utvecklingen 1 USA
fargade synen pa den utlindska konjunkturen. Samtidigt lyfte
direktionen fram att obalanserna i den amerikansk ekonomin inne-
bar risker och att dessa vagdes in i bedomningarna for den svenska
utvecklingen. Inte forran hosten 2000 borjade det skonjas tecken
pa att amerikanska ekonomin var i en inbromsningsfas; de flesta
prognosmakare borjade dock inte revidera ner sin syn pa den
amerikanska BNP-utvecklingen forrian varen 2001.

Samtidigt som den amerikansk ekonomin utvecklades starkt
fram till slutet av 2000 sa var prisutvecklingen — bade 1 utlandet
och i Sverige — dampad. Den svenska kronan var svag under stora
delar av perioden métt i TCW-termer men den importerade in-
flationen var lag. Detta reste svara fragor om bade sambandet
mellan graden av lediga resurser och inflationen och om
vaxelkursens inverkan pa inflationen, som direktionen hade att
ta stallning till vid sina penningpolitiska déverviganden. Vid upp-
repade tillfallen visade sig inflationen bli ligre an vad som tidig-
are prognosticerats. Utvecklingen foranledde direktionen att mar-
ginellt revidera sin syn pa utviaxlingen mellan tillvaxt och infla-
tion 1 vid mening i en mer positiv riktning. Sa hade tidigare skett
vid flera tillfallen sedan mitten av 1990-talet 1 ljuset av ny informa-
tion om utvecklingen 1 den svenska ekonomin.

Sammantaget hojdes reporantan fran november 1999 fram
till december 2000 med 1,1 procentenheter (se tabell R13 och
diagram R19).

Utvéardering av prognosfelen for 2001

Under 2001 blev KPI och UND1X-inflationen ca | procenten-
het hogre an prognoserna for 2001 gjorda 1999 och 2000 base-
rade pa det normala antagandet att reporantan ar konstant. Un-
der perioden 1999-2000 har reporantan justerats fem ganger (se
tabell R13). Penningpolitikens utformning har, som namnts ovan,
baserats pa en bedomning av inflationsutsikterna pa ett till tva
ars sikt 1 huvudscenariot. Dartill har dven riskbilden vagts in i
utformningen av penningpolitiken.

Nar inflationen 6verraskande steg mycket kraftigt under va-
ren 2001 gjordes bedomningen att detta 1 stor utstrackning be-
rodde pa faktorer som var tillfalliga till sin karaktar, bl.a. orsakade
av storningar av utbudskaraktar. Kottpriser steg kraftigt till f61jd
av galna ko- och mul- och klovsjukan, vidare steg elpriser kraftigt
delvis till f6]jd av en normalisering efter de kraftiga prisfallen aret

10
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Diagram R19. Riksbankens reporanta.
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Diagram R20. Inflationsutvecklingen 1995-2001 innan da elmarknaden avreglerades men ocksa pa grund av bl.a.
utvalda lander, HIKP for EU-lander, KPI dvriga. en ovanligt snofattig vinter 1999-2000, vilket medforde brist pa

5 vatten i kraftdammarna. Dartill uppstod produktionsproblem i
A\ . oljeraffinaderierna, vilket medforde kraftigt stigande bensin-

priser.* Vidret i Europa hosten 2001 drog upp frukt- och gront-

M s priserna. Prisutvecklingen for dessa varu- och tjanstekategorier

redovisas separat (se diagram R2).

Det noteras dock redan 1 maj 2001 att aven inflationsutfallen

v korrigerade for dessa utbudschocker blev hogre dn de prognoser
som tidigare publicerades 1999 och 2000. Mot denna bakgrund
framholls att det fanns en risk for att Riksbanken varit nagot for

. — . — optimistisk om utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation 1 vid

5 7 98 99 0 0 . . " . .

mening under de nirmast foregaende aren. Ett sitt att utviardera

— Sverige . . .

——m USA prognosfelen dr att analysera prognoser for andra variabler som
Storbritannien bedoms vara viktiga for inflationen: inhemsk och internationell
Euroomradet BNP-tillvaxt, vixelkurs, enhetsarbetskostnader, oljepriser mm.

— Nya Zeeland

— Kanada

RESURSUTNYTTJANDET

Kélla: Hanson & Partners AB. . . . ° . .
Resursutnyttjandet i ekonomin antas paverka inflationstrycket

framst under nastkommande éar. For inflationsbedémningen 2001
betyder detta att synen pa resursutnyttjandet — det s.k. BNP-ga-
pet — under 1999 men framfor allt 2000 har varit centralt. Kan
en felbedomning av resursutnyttjandet dessa tva ar i ekonomin
forklara den hoga inflationen 20017

BNP-prognoserna som gjordes under 1999 underskattade ut-
vecklingen for 2000 med ca 0,4 procentenheter 1 snitt. Jamfort
med historiska prognosfel for svensk BNP ar detta ett litet prognos-
fel. Underskattningen av BNP-utvecklingen skulle kunna férklara
en- eller tva tiondelar av prognosfelet for UND1X-inflationen
2001. BNP-prognoser for 2000 som gjordes under loppet av aret
overskattade istallet utvecklingen med ca 0,5 procentenheter och
gar darmed i fel riktning for att forklara inflationsprognosfelet
for 2001.

Aven om alltsa inte felbedémningar av tillvixten under de
aktuella aren verkar kunna forklara prognosfelet for inflationen
kan bedémningen av resursutnyttjandet anda tankas géra det. Det
skulle kunna vara en f6ljd av att ckonomins potentiella tillvaxt ar
lagre an tidigare beraknat och/eller av att ekonomin redan i1 bor-
jan av 1999 befann sig nirmare det kapacitetsutnyttjande dar
inflationen riskerar att accelerera. Det ar dnnu for tidigt att ha
annat dn en preliminédr uppfattning i denna fraga. En del tecken
pa att sa skulle kunna vara fallet finns dock férutom att den un-
derliggande inflationen rensat for tillfalliga effekter stigit. Exem-
pelvis blev 16neutvecklingen under 2001 forhallandevis hog.

35  For utforligare diskussion om effekter fran avregleringar, hyror, och kéttpriser se rutan “Den se-
naste tidens inflationsutveckling” i inflationsrapport 2001:2 och 2001:4.
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INTERNATIONELLA PRISER

Diagram R20 visar att inflationen 1 omvéarlden 6verlag varit lag
och att inflationen 1 Sverige var lagre an 1 manga av de storsta
OECD-landerna under 1996-2000. Under 2001 ar bilden dér-
emot den omvinda, inflationen i Sverige var hégre 4n i euro-
omradet exempelvis. Av diagrammet framgar dock en viss sam-
stimmighet 1 inflationsutvecklingen. I USA, euroomradet och
Sverige ar det frimst uppgangen pa priser i tjanstesektorer som
drivit upp inflationen (se digram R21). Vad galler varupriser har
Sverige haft lagre prisokningar an euroomradet och USA 1 stort
sett sedan slutet av 1998 och fram till andra halvaret 2001 (se
diagram R22). De svenska varupriserna under 2001 drogs bl.a.
upp av elpriser (se ruta “Den senaste tidens inflationsutveckling”).
Sammantaget kom inflationsuppgangen 1 Sverige senare och blev
kraftigare an pa andra héll nar prisdampande effekter av
avregleringar pa el- och telemarknaderna ebbade ut.

VAXELKURSEN

Kronan har, matt med TCW, utvecklats svagare an vad som antogs
1 de inflationsrapporter som publicerades 1999-2000. Vissa
skattningar pekar pa att ca 17 procent av en tillfallig forandring 1
vaxelkursen slar igenom pa konsumentpriserna pa huvudsakligen
importerade varor under det forsta aret efter chocken.?® De flesta
av Riksbankens vixelkursprognoser gjorda 1999 och 2000 forut-
sag dock en permanent starkare krona. Den forviantade
apprecieringen uppgick till som mest 6 procent, med undantaget
for inflationsrapport 2000:4 dar prognosen utgick fran en forsvag-
ning med 1 procent. De faktiska utfallen visar att vaxelkursen
deprecierades med 9,3 procent under ar 2001. Prognosfelen pa
importpriser fran den svaga kronan motverkades emellertid delvis
av att oljepriser och internationella exportpriser utvecklades gynn-
sammare an vantat. Dessutom kan vaxelkursens genomslag pa kon-
sumentpriserna ha varit mindre 4n ovannamnda skattning ger vid
handen. Prognosfelen i importpriser sammantaget bidrar dirfor
bara till en liten del av det totala prognosfelet for inflationen.

ENHETSARBETSKOSTNADER

Sedan borjan av 1990-talet har en anpassning av loneéknings-
takten skett till langsiktigt rimligare nivaer. Loneskningarna har
dock varit hogre an vad svensk ekonomi pa lang sikt sannolikt
klarar av utan att pristrycket drivs upp. De har ocksa varit hogre
an i flera av vara handelspartners. For 2000 visade sig enhetsar-
betskostnaderna genomgéaende bli niagot ligre 4an 1 de tidigare
gjorda bedémningarna. Daremot underskattades enhetsarbets-
kostnaderna for 2001, framst pa grund av att produktiviteten blev
ovantat svag, men aven av hogre loneutfall an vantat.
Sammanfattningsvis kan alltsa en betydande del av inflations-
uppgangen under 2001 forklaras av tillfalliga utbudsrelaterade

36 Se rutan “Vixelkursens genomslag i priserna”, i inflationsrapport 2001:3.
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I?iagram R21. Tjanstepriser.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Euroomradet och Sverige avser HIKP.

Kallor: Eurostat och US Bureau of Labor Statistics.

Diagram R22. Varupriser.
Arlig procentuell forandring
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Anm. Euroomradet och Sverige avser HIKP.

Kallor: Eurostat och Bureau of Labor Statistics.
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Diagram R23. Riksbankens BNP prognoser
samt snitt av andra prognosmakares BNP

prognoser for 2000 och utfall.
Arlig procentuell férandring
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Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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faktorer som knappast kunnat férutses. Aven om man bortser fran
dessa har dock inflationen stigit 6verraskande snabbt. Det finns
ingen enkel forklaring till detta. Sannolikt har ekonomin under
senare ar befunnit sig narmare ett fullt kapacitetsutnyttjande.
Vixelkursen har samtidigt varit svagare an vantat. I kombina-
tion med att vinstldget varit relativt pressat har detta troligen dri-
vit upp inflationen fran kostnadssidan. Efterfragan har samtidigt
— sarskilt 1 de inhemska tjdnstendaringarna — varit sadan att pris-

héjningarna kunnat tas ut.”

Andra prognosmakare

Ett kompletterande satt att underséka om Riksbanken borde ha
forutsett den relativt hoga inflationen 2001 ar att studera om
andra prognosmakares prognoser skilde sig fran Riksbankens. Som
framgar av diagram R23 hade den samlade prognosmakarkaren
en ganska likartad uppfattning om BNP-utvecklingen 2000. Prog-
noser gjorda under 1999 och 2000 underskattade respektive éver-
skattade tillvaxten endast med nagra fa tiondelar av en procent-
enhet. Detta innebér att andra prognosmakare med fa undantag
inte hade nagon vasentligen annan bild av tillvaxtutsikterna.

Diagram R23 visar vidare att nastan samtliga prognosmakare
underskattade inflationsutvecklingen under 2001. Av diagram
R24 framgar att Riksbankens inflationsprognoser gjorda under
2000 ligger négot under genomsnittet av andra prognosmakare.*
Den samlade bilden ar att prognosmakarna inte forutsag
inflationsuppgangen under 2001 forran efter den intraffat
(se diagram R25).

I ett internationellt perspektiv ar felen i de svenska inflations-
prognoserna inte anmarkningsvart stora.* I ett antal stora OECD-
lander uppgar prognosfelen for inflationen, under hela 1990-
talet, till mellan 0,5-1,0 procentenheter i genomsnitt.*" I sjdlva
verket dr prognosfelen for inflationen i Sverige 2001 nagot min-
dre an det historiska genomsnittet for ett stort antal prognosma-
kare under perioden 1995-2000.

37  Ettannat satt ar att anvanda ekonometriska modeller. En enkel modellbaserad prognos, beskriven
ien fordjupningsruta till inflationsrapport 2001:4, kan exempelvis inte férklara inflationsutfallen
2001, vilket stodjer tolkningen att det atminstone till en del var fragan om of6rutsiagbara chocker.
Se rutan “Utvixlingen mellan tillvixt och inflation” i inflationsrapport 2001:4. Se dven férdjupnings-
ruta “Inflationsutvecklingen den senaste tiden” i denna inflationsrapport.

38 SEBs prognos 2000 samt industriférbundets prognos 2001 ligger timligen nira utfall. Att triffa
ratt under ett enskilt ar innebér inte automatiskt att ha en bra prognosféormaga under en lingre
tid. Aragon Fondkomission dr den prognosmakare som gjort bist prognoser under 1995-2000
enligt en utvirderingsstudie (se nista fotnot), men de har ingen storre traffsikerhet for 2001.

39 Se Blix, M., Wadefjord, J., Wienecke, U. & Adahl, M., 2001. “How good is the forecasting
performance of major institutions?”, Penning- och Valutapolitik 3, sid. 37-67, Sveriges riksbank.

40 Mitt med root mean square error (RMSE), som dr baserat pd roten av ett snitt av kvadrerade

prognosavvikelser.
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Inﬂationsprognoser fOI‘ 2000 Diagram R24. Snitt av inflationsprognoser for
X . . 2001 och utfall.
De prognoser och bedomningar som vagledde penningpolitiken Arlig procentuell forandring

1999 — och som darmed paverkade inflationen 2000-2001 — disku-
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hogre under perioden 4n vad Riksbanken riknat med. I kombi- omjunkurnsttetet
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inflationsmalet 4ar hogt (se diagram 39 s. 46). Inflationen matt Nordea
med bade KPI och UNDI1X 6versteg méalet, men har i genomsnitt Posten
trots utbudsstorningar varit inom toleransintervallet. Regelbaserade Riksbanken
skattningar (se férdjupningsruta “Penningpolitik och enkla regler”) SBAB
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Anm. Snitt av prognoser fér 2000 respektive 2001 av-
ser ett genomsnitt av publicerade prognoser under det
aret. Observera att antalet publicerade prognoser varie-
rar mellan prognosinstituten.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Diagram R25. Riksbankens inflationsprognoser
samt snitt av andra prognosmakares inflations-
prognoser for 2001 och utfall.
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PENNINGPOLITIK
OCH ENKLA REGLER

Under det senaste decenniet har det blivit allt vanligare
att centralbanker formulerat explicita mal for sin pen-
ningpolitik. Sveriges riksbank har sedan januari 1993 haft
malet att den arliga inflationen, matt med konsument-
prisindex (KPI), ska vara tva procent.*' Avvikelser fran
sadana mal ar emellertid ofrankomliga, av flera skal.
For det forsta kan inte penningpolitiken halla infla-
tionen exakt pa nagon viss niva, atminstone inte pa kort
sikt. Ekonomin utsatts hela tiden for stérningar som
leder till prisférandringar som slar igenom pa KPI innan
Riksbanken hinner motverka dem. For det andra vore
det inte 6nskvart att halla inflationen pa nagon viss niva
hela tiden, aven om det vore mojligt. Ett vanligt exem-
pel pa detta ar hur ekonomin reagerar pa oljepris-
stegringar. Sadana leder, atminstone pa kort sikt, till
hogre inflation samtidigt som de kan verka dimpande
pa produktionen och sysselsdttningen. Om penning-
politiken skulle inriktas pa att med rantehojningar for-
soka eliminera oljeprisstegringarnas effekter pa infla-
tionen, skulle effekterna pa produktion och sysselsatt-
ning forvirras. En gradvis anpassning av penning-
politiken med inriktning pa att uppna inflationsmalet
inom ett par ar medger hansyn till sadana problem.
Resonemanget géller dven andra s.k. utbudsstorningar,
aven sadana som leder till lagre inflation (t.ex.
avregleringar som ger lagre priser).”? For det tredje ar
kunskaperna om penningpolitikens exakta effekter inte
fullstandig. Detta innebar att det i efterhand gar att
konstatera att en annan rantebana dn den som faktiskt
beslutats kunde ha lett till ndgot battre maluppfyllelse.
Syftet med denna ruta dr att studera hur val Riks-
bankens penningpolitik kan beskrivas av en ekonometrisk
skattning av en enkel tumregel och vilka tolkningar som
kan gorasiljuset av den forda rantepolitiken under 2000.
For att kunna gora en utvardering av penning-
politiken behovs tillgdng till detaljerad information om
hur penningpolitikens mal ser ut, vilken information
centralbanken hade till sitt forfogande, och vilka
bevekelsegrunder 1 6vrigt som politiken vilat pa. Detta
ar en anledning till att Riksbanken och andra central-
41 Maletannonscrades i januari 1993, men avsags att galla forst frén 1995. Ett tolerans-

intervall pa plus/minus en procentenhet har angivits fér att markera att avvikelser

fran malet maste accepteras.

42 De forutsiattningar under vilka avvikelser fran inflationsmalet medvetet medges
har bl.a. diskuterats i ett fortydligande som publicerades i borjan av 1999 (PM,
Riksbankens inflationsmal — Fortydliganden och utvirdering, 1999-02-04, drende-
beteckning 1999-00351 DIR).
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banker med explicita inflationsmal lagt ned stora re-
surser pa att informera om hur penningpolitiken be-
drivs (1 form av inflationsrapporter och publicering av
prognoser och beslutsprotokoll etc.).

I analyser av penningpolitiken 1 olika lander har det
blivit allt vanligare att jamféra den forda politiken med
olika enkla rantesattningsregler. Den vanligaste regeln
ar den s.k. Taylor-regeln.* Enligt denna sitts rantan i
en viss tidpunkt med hansyn till den aktuella inflatio-
nen och ett matt pa det radande kapacitetsutnyttjan-
det 1 ekonomin (vanligen det s.k. produktionsgapet, d.v.s.
BNPs avvikelse fran en uppskattad trendmaissig niva).
Det finns flera skal till att Taylor-regeln blivit populir,
utover att den dr enkel. For det forsta tycks det som om
penningpolitiken i manga olika lander kan beskrivas
relativt val med denna regel, atminstone nar hansyn tas
till att det finns viss troghet 1 ranteutvecklingen. Att ran-
tan i en viss tidpunkt inte bara forklaras av den aktuella
inflationen och det faktiska kapacitetsutnyttjandet, utan
aven av rantans niva i foregaende tidpunkt brukar tol-
kas som ett uttryck for att centralbanker vill undvika
stora riantefluktuationer.* For det andra finns det teo-
retiska skdl att tro att Taylor-regler leder till goda ut-
fall.® Om centralbanken reagerar systematiskt och till-
rackligt starkt pa den faktiska inflationen, bor inflations-
malet kunna nas. Hansyn till kapacitetsutnyttjandet kan
motiveras bade av att detta paverkar den framtida in-
flationen och att centralbanken kan vardesatta en sta-
bil konjunkturutveckling i sig. Det finns emellertid ocksa
nackdelar med den enklaste typen av Taylor-regler, ef-
tersom de inte utnyttjar all information om den fram-
tida inflationen som en centralbank kan basera sin pen-
ningpolitik p&.*®

Sveriges riksbank brukar forklara att den svenska
penningpolitiken forenklat styrs av en tumregel som skil-
jer sig nagot fran Taylor-regeln. Riksbanken gor prog-
noser for inflationen pa tva ars sikt. Om prognoserna
pa ett till tva ars sikt ligger hogre dn inflationsmalet

43 Taylor, J.B., (1993), "Discretion versus Policy Rules in Practice”, Carnegie-Rochester
Conference Series on Public Policy 39, sid 195 - 214.

44 Ett problem i sammanhanget dr att manga studier av hur val Taylor-regler kan
forklara den faktiska politiken utgar fran annan information (t.ex. reviderade data)
an centralbankerna haft tll sitt forfogande nér de fattat sina beslut (se t.ex.
Orphanides, A., (2001), "Monetary Policy Rules Based on Real Time Data”, Ame-
rican Fconomic Review 90, sid 964 — 985).

45 Woodford, M., "The Taylor Rule and Optimal Monetary Policy”, Michael
Woodford’s homepage, www.princeton.edu/~woodford/, January 2001.

46 Detta ar ocksa ett viktigt skil for en centralbank att publicera tydliga inflations-
prognoser i inflationsrapporter. Fér en diskussion om Taylor-regler och andra
mer framétblickande regler se Svensson, L.E.O., (2001) "What is Wrong with Tay-
lor Rules? Using Judgement in Monetary Policy through Targeting Rules”, Working
Paper, Princeton University.
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ho6js normalt sett rantan och vice versa. En saddan
prognosbaserad regel undviker en del nackdelar med
den enkla Taylor-regeln.

Formellt skulle man kunna uttrycka Riksbankens tum-
regel med foljande ekvation fo6r reporantans bestamning:

i\ =a+bi |+, —2)+da"

+92

2) te, (1)

dar ¢, betecknar reporantan i period ¢, z*,,, och 7°,,
ar Riksbankens prognoser pa inflationen ett och tva ar
framat och ¢, anger hur mycket Riksbanken avvikit fran
regeln i period ¢ Nar denna regel skattas pa data over
repordntan och Riksbankens prognoser fr.o.m. forsta
kvartalet 1993 t.o.m. andra kvartalet 2001, erhalls fol-

jande resultat:*’

i, =1.29 + 0.66, , +0.50(",, ,~2)+0.26(7,,~ 2 +¢, (2
(0.24) (0.05) (0.19) (0.19)

dar rantan 1 féregaende kvartal lagts in som ytterligare
en forklaringsvariabel. Regressionen kan férklara 98 pro-
cent av variationen i reporantan. I diagram R26 jaimfors
den faktiska utvecklingen av reporantan med hur den
skulle ha andrats om Riksbanken {6ljt regeln mekaniskt.
Skillnaderna mellan den faktiska rantan och de ”sma
spjuten” i diagram R26 ar alltsa de estimerade
residualerna. For tydlighetens skull visas aven residualerna
(se diagram R27). Med tanke pa hur enkel regeln ar, maste
avvikelserna fran den betraktas som sma. Det ar ocksa
intressant att notera att bilden av hur val Riksbankens
beteende kan forklaras av en enkel regel inte paverkas
namnvart av alternativa specificeringar av regeln basera-
de pa andra prognoser fran Riksbankens inflations-
rapporter. Exempelvis blir resultaten i stort sett de-
samma om inflationsprognosen ett ar framat ersatts med
prognosen for BNP-tillvixten innevarande ar, eller om
inflationsprognosen tva ar framat ersatts med prognosen
for BNP-tillvixten ett ar framat.*® Detta beror pa att de
olika prognoserna dr starkt korrelerade.*

Givet tankeexperimentet att den estimerade regeln
(2) kan ses som ett uttryck for Riksbankens rantebeslut

47 I regressionen anvinds den naturliga logaritmen av (1+R/100), diar R &r repo-
rantan i procentenheter. Inflationsprognoserna avser inflationen per kalenderar,
december — december. Siffrorna inom parentes anger estimerade standardfel.
Regressionens forklaringsvirde (R2) ar 0,98.

48 Denna regel har estimerats av Jansson, P, & Vredin, A., (2000) "Forecast-based
Monetary Policy in Sweden, 1992 — 1998: A View from Within”, Working Paper nr
120, Sveriges Riksbank. Denna uppsats innehaller ocksa en utforligare diskussion
av olika data- och metodproblem.

49 Detta ar ocksa en tinkbar forklaring till att prognosen pa tva ars sikt inte ar signi-
fikant i (2).



installer sig frigan om avvikelserna fran regeln bara
beror pa slumpen, eller om de ocksa gar att tolka som
ett uttryck for medvetna val i penningpolitiken. For en
utvardering av penningpolitiken pa senare ar ar den nega-
tiva avvikelsen under andra kvartalet ar 2000 sarskilt in-
tressant.’” Varfor hojde Riksbanken rintan mindre un-
der detta kvartal an vad den enkla regeln foreslar?

En generell anledning till avvikelser kan vara att det
skett sma forskjutningar 1 Riksbankens politik sedan
inflationsmalet infordes. Regeln ovan har estimerats pa
data fran hela perioden 1993 — 2001, men det ar val
kant att penningpolitiken bedrevs ndgot annorlunda 1
borjan av den nya regimen jimfort med senare ar. I
borjan var trovirdighetsproblem relaterade framst till
statens finanser och vaxelkursens utveckling. Inflations-
forvantningarna som de avspeglades 1 prissattningen pa
obligationsmarknaden lag dessutom tydligt 6ver malet.
Till detta kommer att penningpolitiken inte baserades
pa inflationsprognoser pa samma tydliga sitt som sena-
re. Detta innebar att prognosbaserade regler som esti-
meras pa data fran hela perioden, fran 1993 och framat,
kan ge en missvisande bild av politiken, savil dess syste-
matiska komponent som de s.k. avvikelserna. Riksban-
kens sitt att analysera och reagera pa inflationen har
ocksa andrats over tiden av andra skial. Numera gors
lépande prognoser fér inflationen pa manadsbasis tva ar
framat. Tidigare gjordes enbart prognoser for inflation-
en pa kalenderar, och det ar darfor sidana som anvants
nar regeln estimerats.

Vid tidpunkten for den andra inflationsrapporten fran
ar 2000 bedomdes att inflationen under 2002 som hel-
het (december — december) skulle uppga till 2,7 procent.
Inflationsprognoserna 24 manader framat lag emellertid
1 juni nira 2 procent.”’ Detta kan vara en forklaring till
varfor den enkla regeln ovan, som har estimerats pa prog-
noser for kalenderdr, pekar mot en stramare politik an
den som faktiskt férdes under andra kvartalet 2000. Sam-
tidigt kan noteras att aven om inflationsprognosen tva ar
framat ersatts med prognosen for BNP-tillvaxten ett ar
framat, tyder skattningarna pa att den forda politiken
var nagot mindre stram dn den som regeln implicerar,
bade under andra och tredje kvartalet 2000.

50  Avvikelserna under 1999 skulle ocksa kunna vara relevanta, men det visar sig att
dessa (till skillnad fran dem under 2000) ser ganska annorlunda ut f6r alternativa

och lika rimliga specificeringar av ranteregeln.

51  De data som anvénts i denna fordjupningsruta avser KPI-prognoser. Vid tidpunk-
ten for denna inflationsrapport paverkades KPI-prognosen fér december 2002 av
en bedomning av rintekostnader. Motsvarande prognos for UND1X var drygt 2
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Diagram R26. Repordntan och avvikelserna
fran den prognosbaserade regeln.
Procent
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Kalla: Riksbanken.

Diagram R27. Avvikelser fran den prognos-
baserade regeln.
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Kalla: Riksbanken.
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Dessutom visar en genomgang av inflationsrapporter
och protokoll fran direktionens penningpolitiska méten
fran juni till oktober ar 2000 att det framfordes argu-
ment for en mer kontraktiv politik dn den som férdes.
Fragan var inte frimst om reporantan borde hojas utan
nar.

Det finns alltsa flera tinkbara forklaringar till att Riks-
banken under ar 2000 inte hojde rantan sa mycket som
den enkla regeln ovan ger for handen. Diskussionerna
ovan visar bade att enkla regler kan vara anvandbara for
analys av den forda penningpolitiken och att det ar viktigt
att beakta sadana detaljer 1 det penningpolitiska besluts-
underlaget som de enkla reglerna inte kan fanga.



