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Forord

Malet for penningpolitiken 4r att begransa inflationen till 2 pro-
cent med en tolerans for avvikelser fran denna niva pa £ 1 pro-
centenhet.

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de foredragningar och
diskussioner som holls 1 direktionen den 22 och den 30 maj 2002.
Den inflationsbedémning som redovisas 1 rapporten reflekterar
Riksbankens samlade syn pa inflationsutsikterna i radande lage.

Inflationsrapporten utgor bakgrund till Riksbankens penning-
politiska beslut den 5 juni 2002. Inom direktionen kan det finnas
olika asikter om hur de viktigaste bestamningsfaktorerna fér in-
flationen kommer att utvecklas och vilken effekt detta kan komma
att fa pa den framtida inflationen. Eventuella avvikelser i synen
pa inflationsutsikterna redovisas i det sarskilda protokoll fran
direktionens sammantrade den 5 juni som kommer att publiceras

den 19 juni 2002.

Syftet med inflationsrapporten &r att ta fram underlag f6r penning-
politiska beslut samt sprida kinnedom och kunskap om de be-
démningar som Riksbanken gor och dirmed underlitta f6r utom-
staende att folja, forsta och utvardera penningpolitiken. Ytterli-
gare ett syfte ar att uppmuntra till diskussion kring olika penning-
politiska fragor.

I denna inflationsrapport presenteras Riksbankens syn pa
inflationsutsikterna t.o.m. andra 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 inflationshedomning.
I kapitel 2 diskuteras den mest sannolika utvecklingen av
inflationens viktigaste bestamningsfaktorer. I kapitel 3 redovisas
bedémningen av riskbilden i inflationsutsikterna. Rapporten inne-
haller ocksa flera faktarutor vars syfte ar att formedla en djupare
kunskap 1 olika fragor som ar viktiga for inflationsbedémningen
och penningpolitikens utformning,

Stockholm 1 juni 2002
Urban Backstrom
Riksbankschef
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KAPITEL I

Sammanfattande
intlationsbedémning

1 detta kaputel girs en sammanfattande bedomning av inflationsutsikierna
t.o.m. andra kvartalet 2004 under forutsitinming att repordntan halls
ofordndrad pa 4,25 procent.

Sammanfattning

Utvecklingen 1 omvirlden och 1 Sverige har 1 stora drag {oljt det
scenario som legat till grund f6r de senaste penningpolitiska be-
sluten och inflationsrapporten i mars. Tillvaxten 1 omvirlden fore-
faller bli i linje med prognosen i den senaste inflationsrapporten
medan efterfrageutvecklingen i Sverige bedéms bli nagot svagare.
I Sverige har inflationen som viantat fallit tillbaka och det finns
skal att tro pa en ytterligare nedgang i inflationen de ndrmaste
manaderna. I takt med att konjunkturen forbattras under de kom-
mande dren ar det dock troligt att inflationen gradvis ater okar
nagot.

Tecknen pa en internationell konjunkturuppgang har blivit
tydligare sedan foregdende inflationsrapport. Den stigande till-
vaxten i USA bedéms bidra till en aterhamtning i Europa, dven
om utvecklingen hammas en del, bl.a. av en fortsatt svag arbets-
marknad och dampad reallénetillvaxt. Oljepriset, som har stigit
sedan forra inflationsrapporten och verkar aterhallande pa
efterfrageutvecklingen, antas falla tillbaka successivt fran dagens
hoga nivaer. Detta kan komma att bidra till att den importerade
inflationen pa kort sikt stiger nagot mer an vantat.

Osiakerheten kring den internationella utvecklingen &r fortsatt
stor. A ena sidan kan det inte uteslutas att kraften i aterhamtningen
underskattas. Inte minst den expansiva ekonomiska politiken i
manga lander kan bidra till att varldsmarknadstillvixten utveck-
las starkare an vad som antas i huvudscenariot. A andra sidan
kan sparandeobalanserna i USA komma att korrigeras snabbare
och kraftigare. Aterhamtningen i Europa kan ocksa bli langsam-
mare.

Huvuddragen i bedomningen av den svenska ekonomin i den
senaste inflationsrapporten bestar. Det mesta talar fortfarande
for en forsiktig konjunkturuppgang under 2002 och for en ganska
god tillvaxt 2003 och 2004. En férsiktig aterhamtning tycks ha
inletts inom industrin. Aven fér hushallen forefaller en aterhamt-
ning gradvis vara pa viag. Konsumtionen understéds av en god
inkomstutveckling och av att realrdntorna ar forhallandevis laga
1utgangslaget. Stigande fastighetspriser verkar ocksa 1 samma rikt-
ning. Samtidigt har penningpolitiken forts 1 en mindre expansiv
riktning och marknadsrantorna stigit. Aven finanspolitiken blir
av allt att doma mindre expansiv an vad som tidigare antagits
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under prognosperioden. Dartill verkar den oroliga utvecklingen
pa borserna dampande pa konsumtion och investeringar. Sam-
mantaget finns det mot den har bakgrunden skil att rakna med
att efterfrageutvecklingen blir nagot svagare an vad som tidi-
gare antagits. Jimfort med inflationsrapporten 1 mars innebar
det att resursutnyttjandet under prognosperioden blir nagot
lagre.

Inflationen uppgick i april till 2,5 procent matt med KPI och
till 2,8 procent matt med UNDI1X. Effekter av olika utbuds-
storningar, som tillfalligtvis bidrog till hogre priser pa exempelvis
energi och vissa livsmedel under fjolaret, har klingat av i linje
med prognosen fran i mars och bidragit till att inflationen sjunkit
nagot. En ytterligare nedgang ar trolig under de narmaste mana-
derna, men sannolikt blir den inte fullt s markerad som Riks-
banken riknade med under fjolaret.

I takt med att konjunkturen aterhamtar sig finns det anled-
ning att vanta sig att inflationen ater kar nagot. Det mesta tyder
pa att det samlade resursutnyttjandet ar forhallandevis hogt re-
dan idag, aven om det finns betydande skillnader mellan olika
sektorer. Tillvaxten kommer ater att overstiga den langsiktiga
okningstakten for produktionsformagan under 2003 och 2004.
Det talar for att I6neskningarna — aven om de blir lagre an ifjol —
kommer att bli relativt héga de narmaste dren. Produktiviteten
kommer antagligen att forbattras en del nir konjunkturen van-
der upp, men det ar inte troligt att det kompenserar de hoéga
lonevkningarna. Eftersom vinstandelen ar relativt lag vantas en
del av kostnadsokningarna sla igenom i hogre priser.

Den storsta osdkerheten i inflationsbedémningen samman-
hanger med inflationsbendgenheten i den svenska ekonomin i vid
mening och lonebildningen. Det rader en osdkerhet kring nivan
pa resursutnyttjandet, som bl.a. sammanhinger med hur stor till-
gangen pa arbetskraft kommer att bli och med att sektorsvisa
problem inom industrin bidrar till en osakerhet om produktivitets-
tillvaxten de narmaste dren. Aven genomslaget fran loner och kost-
nadsutveckling pa inflationen kan bli hogre 4an vad som antas 1
huvudscenariot. Till det kan den nagot hogre vantade inflationen
bidra.

Sammantaget bedoms inflationen matt med UNDIX bli
nagot ligre an bedomningen 1 foregaende rapport och vara ilinje
med inflationsmalet pa bade ett och tva ars sikt. Om konjunktur-
uppgangen fortsitter som forvantat finns det anledning att rikna
med att inflationen stiger éver malet bortom den normala
prognoshorisonten.



Huvudscenariot

Den svenska ekonomin har under vad som nu ar drygt ett ar kian-
netecknats av en tydlig tudelning. En allmént svag efterfragan
inom industrin 1 kombination med mer strukturella problem inom
informations- och kommunikationsteknologisektorn (IK'T-sektorn)
har medfort sysselsattningsneddragningar och ledig produktions-
kapacitet inom dessa delar av ekonomin. Samtidigt har bl.a. en
expansiv ckonomisk politik bidragit till att efterfragan pa kon-
sumtionsvaror och tjanster uppratthallits val. Detta har bidragit
till en god utveckling av produktionen och sysselsdttningen i stora
delar av tjanstesektorn och efter férhallandena 4ven 1 ekonomin
som helhet.

Inflationen har fallit tillbaka i linje med den bedémning som
gjordes 1 foregaende inflationsrapport och uppgick 1 april till 2,5
procent matt med KPI och till 2,8 procent matt med UNDIX (se
vidare fordjupningsruta “Den senaste tidens inflationsutveckling™).
Effekter av olika utbudsstérningar, som bidrog till hogre priser pa
exempelvis energi och vissa livsmedel under fjolaret, har klingat
av. Denna process kommer att fortsitta ytterligare en tid. Aven vid
sidan av dessa mer tillfalliga prisokningar har dock inflationen sti-
git. Det finns troligtvis flera forklaringar till detta. Det mesta tyder
pa att det samlade resursutnyttjandet ar forhallandevis hogt, dven
om det finns betydande skillnader mellan olika sektorer. Den av-
mattning i ekonomin som intraffade under 2001 paverkade i
forsta hand industrin. I 6vriga delar av ekonomin har aktivitets-
nivan varit fortsatt relativt hog. Detta avspeglar sig 1 en hog
léneokningstakt inom de tjansterelaterade delarna av ekonomin.
Samtidigt har produktiviteten fallit, vilket ar det normala nar ef-
terfragan viker och arbetsstyrkan inte dras ned 1 motsvarande grad.
Men det kan inte uteslutas att produktiviteten ocksa forsvagats av
mer strukturella orsaker, exempelvis problem i IKT-sektorn. De
hogre lonerna och den lagre produktiviteten medforde att kostna-
den per producerad enhet steg patagligt under fjolaret. Eftersom
vinstandelen sjunkit under flera ar, var utrymmet att mota hogre
kostnader med lagre vinster begriansat. Resultatet blev en delvis
kostnadsdriven prisuppgang,

Tecknen pé en konjunkturuppgéng i omvarlden har bekréftats
och blivit allt mer tydliga sedan foregaende inflationsrapport. I
USA har konsumtionen varit fortsatt stabil. Nu sker ocksa en ater-
hamtning i industrin. Utvecklingen i USA bedéms bidra till en
aterhamtning i Europa, dven om tillvaxten dar halls tillbaka na-
got av en svag konsumtionsutveckling, bl.a. till f6ljd av fortsatt
svag arbetsmarknad och lag reallonetillvaxt. Sammantaget be-
raknas tillvaxten 1 OECD-omradet bli 1,4 procent i ar, 2,6 pro-
cent 2003 och 2,7 procent 2004. Det innebar en uppjustering av
tillvaxten 1 ar, framst 1 USA. Tillvixten 2003 vantas bli margi-
nellt lagre dn i forra prognosen medan tillvaxtutsikterna for 2004
ar i stort sett oférandrade.

Efterfragutvecklingen i utlandet paverkar den svenska prisut-
vecklingen bl.a. genom importpriserna. Oljepriset, som har stigit
kraftigt de senaste manaderna pa grund av bade séikerhetspoli-
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Diagram 1. Inflation. Utfall och huvudscenario. tiska faktorer och férbittrad internationell konjunktur, vantas suc-

Arlig procentuell forandring cessivt falla tillbaka fran dagens héga nivaer bl.a. till foljd av att

6 6 . o o .

produktionen utanfor OPEC ckar. Nagon omviardering av den
°r ° internationella exportprisutvecklingen fér bearbetade varor har
4 4

inte gjorts jamfort med foregaende rapport. En fortsatt hard in-

3% 3 ternationell konkurrens och 6verkapacitet inom tillverknings-
2 > | 2 industrin gor att priserna fortsatter att utvecklas svagt 1 ar och
1 \ 11 forst darefter stiger nagot. Hur stort genomslaget pa den svenska
o o inflationen blir fran importpriserna beror bl.a. pa hur vaxelkursen
y V7 . 1 . .

L 1, utvecklas. Kronan bedéms i likhet med tidigare bedomningar for-

‘ ‘ ‘ ‘ ‘ starkas under prognosperioden bl.a. mot bakgrund av fundamen-
-2 -2 .

95 9% 97 98 99 00 0l 02 03 04 tala faktorer sasom bytesbalansoverskott och 6verskott i de of-
— KPI fentliga finanserna. I samma riktning verkar antagligen fortsatta
— UNDIX forvantningar om ett framtida EMU-medlemskap. Kronan har

UNDINHX dock utvecklats marginellt svagare @n vintat sedan foregaende
UNDIMPX . . . ) . . .

inflationsrapport, vilket medfort en marginell justering av kron-

Kallor: SCB och Riksbanken. banan. Bedomningen av kronans varde vid slutet av prognos-

perioden dr dock densamma som 1 rapporten i mars. Oljepris-
uppgéangen och kronbanan bidrar till att den importerade infla-
tionen stiger mer an vantat under innevarande ar. Under 2003
och 2004 bidrar daremot fallande oljepriser tillsammans med
apprecieringen av kronan till att den importerade inflationen fal-
ler tillbaka och blir ligre dn 1 férra prognosen.

Nagra storre forandringar av tillvaxtutsikterna for den svenska
ekonomin har inte skett sedan foregaende inflationsrapport.
Industrikonjunkturen bedéms mer tydligt vinda upp under andra
delen av 2002 samtidigt som produktionen i tjanstesektorn till-
falligt vaxer nagot langsammare. Hojningarna av reporantan och
mindre expansiv finanspolitik vantas emellertid leda till en nagot
svagare investering- och konsumtionsutveckling 1 forhallande till
foregaende inflationsrapport. Det innebér 1 sin tur att den in-
hemska efterfragetillvixten blir marginellt lagre under 2003 och
2004. I motsatt riktning verkar den svagare viaxelkursen som
medfor att nettoexporten blir nagot starkare 1 slutet av prognos-
perioden. Sammantaget beriknas BNP-tillvixten 1 Sverige bli
nagot lagre dn i bedomningen i mars och uppga till 1,6 procent i
ar, 2,7 procent 2003 och 2,5 procent 2004. Trots att uppgangen
bedéms bli nagot mer dimpad an i bedomningen i foregaende
inflationsrapport finns det skal att rakna med att resurs-
utnyttjandet stiger 2003 och 2004. Sammantaget medfér detta
att den inhemskt genererade inflationen, dven om den antas bli
nagot lagre an i foregdende bedomning, kommer att vara fortsatt
hog. Lagre oljepriser och en starkare krona bedéms dock bidra
till att dimpa den samlade inflationsutvecklingen.

Pa kort sikt bedoms inflationen fortsatta att dimpas 1 takt med
att de tillfilliga och kraftiga prisokningarna pa energi och livsmedel
under 2001 fortsatter att falla ur inflationsmatten. Nedgangen sker
dock nagot senare an vantat till f6ljd av hogre oljepriser.

Mot denna bakgrund bedéms UNDIX-inflationen i huvud-
scenariot uppga till 1,9 procent pa ett ars sikt och till 2,0 procent pa
tva ars sikt (se diagram 1). Motsvarande prognos for KPI-inflatio-
nen ir 2,0 respektive 2,3 procent.
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Riskbilden

Riskbilden ar ocksa av betydelse fér utformningen av penning-
politiken. Osikerheten kring den internationella utvecklingen dr
stor. Den expansiva ekonomiska politiken 1 manga liander 1 kom-
bination med snabbt stigande produktivitet 1 USA kan komma
att stimulera bl.a. investeringsefterfragan och varldsmarknadstill-
vaxten mer dn vad som antas i huvudscenariot. Samtidigt kan
det inte uteslutas att sparandet i USA kan komma att stiga snab-
bare och att den hittills relativt svagare utvecklingen i Europa ar
tecken pa mer grundliggande problem relaterade till arbetsmark-
nadens funktionssitt eller foretagens villkor, som tillsammans kan
medfora en svagare global efterfrageutveckling. Ytterligare en
faktor i dampande riktning ar den osakra sakerhetspolitiska
utvecklingen. Pa kort sikt kan dock detta, via hogre oljepriser,
bidra till hogre inflation. Liksom i foregaende inflationsrapport
bedéms den internationella riskbilden for svensk inflation vara
balanserad.

De storsta riskerna for svensk inflation ar relaterade till I6ne-
bildningen och den inhemska inflationsutvecklingen. Det senaste
arets stigande priser och I6ner kan vara ett tecken pa att det under-
liggande inhemska inflationstrycket underskattats. Detta skulle dels
kunna beror pa att Ionebildningen fungerar nagot samre an van-
tat, dels att resursutnyttjandet ar mer anstrangt 4n vad som antas
i huvudscenariot. En annan riskfaktor dar utbudet av arbetskraft.
Snabbt stigande franvaro och den demografiska utvecklingen i
kombination med eventuella arbetstidsférkortningar kan komma
att dampa den langsiktiga produktionsférmagan och bidra till en
okning av léner och inflation framst mot slutet av och bortom
prognoshorisonten. Det finns ocksd en risk att det senaste arets
hoga inflation inte faller tillbaka som véntat, t.ex. pa grund av att
bidraget fran inflationsférvantningarna har underskattats. Samman-
taget medfor dessa faktorer att den riskjusterade prognosen ér 0,1
procentenhet hogre bade pa ett och tva ars sikt jamfort med be-
démningen 1 huvudscenariot. Darmed bedoms inflationen mitt
med UND1X med hinsyn tagen till riskbilden uppga till 2,0 pa ett
ars sikt och till 2,1 procent pa tva ars sikt (se tabell 1).

Tabell 1. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell fordandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2002 2003 juni 2003  juni 2004
KPI 2,6 (2,4) 2,3(2,3) 2,1 2,4
UND1X 2,8 (2,7) 2,1(2,2) 2,0 2,1

Anm. Medelvéarden av de sannolikhetsfordelningar for inflationsbedémningen som redovisas i
diagram 29-30. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i foregaende inflationsrapport.

Kalla: Riksbanken.

Slutsatserna av de bedomningar som redovisats dr att inflationen mdatt med
UNDIX och med beaktande av riskbilden kommer att ligga 1 linje med
wnflationsmdlet pd 2 procent pa bdde ett och tva ars sikt vid en oforindrad
repordnta pa 4,25 procent.
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Utvecklingen bortom
prognoshorisonten

Penningpolitiken inriktas normalt sett pa att uppna inflations-
malet pa ett till tva ars sikt. Men ocksa utvecklingen pa kortare
och langre sikt bor tillatas paverka penningpolitiken. Ju langre
fram i tiden prognoserna stracker sig desto mer osiakra ar de dock
normalt sett.

I Sverige bedéms rantor, vixelkurs och andra tillgangspriser
sammantaget ha en expansiv effekt pa efterfrageutvecklingen och
bidra till att tillvixten kan komma att bli hogre an den potenti-
ella mot slutet av prognoshorisonten och darefter. I samma rikt-
ning verkar en expansiv finanspolitik. Mot denna bakgrund ar
det troligt att arbetsmarknaden blir allt stramare de niarmaste aren.
Det kan komma att paverka bade avtalsrérelsen under 2004 och
lonestegringstakten de darpa foljande aren.

Det inhemska inflationstrycket vantas 6ka redan under den
bortre delen av den normala prognoshorisonten. Denna utveck-
ling fortsatter och inflationsriskerna ékar darmed bortom prognos-
horisontens slut, om utvecklingen foljer de banor som beskrivs 1
huvudscenariot och om inga atgarder vidtas for att dimpa efter-
fragan. Eftersom vaxelkursapprecieringen avtar mot slutet av
prognosperioden och resursutnyttjandet i omvarlden dd bedoms
vara hogt minskar den inflationsdampande effekten fran import-
priserna for aren efter 2004.

Inflationsriskerna 6kar bortom prognoshorisonten om utveck-
lingen fdljer de banor som beskrivs i huvudscenariot och om
inga atgarder tas for att dimpa efterfragan.

Inte bara efterfrageutvecklingen spelar roll for hur inflationen
utvecklas framover. Det senaste decenniet har priglats av att det
funnits betydande lediga resurser efter krisen 1 borjan av 1990-
talet. Sa ar inte fallet idag och sa kommer 1 dnnu mindre
utstrackning att vara fallet om tva ar, om konjunkturuppgangen
fortsatter som vantat. Darmed forandras fokus i den ekonomiska
politiken. Avgérande for den ekonomiska tillvaxten blir produk-
tionsformagans utveckling. Det ar den som styr vilken efterfrage-
utveckling som ar forenlig med prisstabilitet.

Har finns en del oroande tendenser. Arbetskraftsutbudet 1
Sverige riskerar t.ex. att utvecklas mindre gynnsamt bortom
prognoshorisonten pa grund av demografiska forandringar. I
samma riktning skulle forstas en arbetstidsforkortning komma att
verka. Men atgarder som vidtas for att 6ka arbetskraftsutbudet
kan paverka utvecklingen 1 motsatt riktning. Denna effekt skulle
t.ex. en minskad sjukfranvaro kunna fa. Klart ar att arbetsmark-
nadens funktionssatt kommer att spela en avgérande roll for den
ckonomiska tillvixten bade de ndrmaste tva dren och bortom den
normala prognoshorisonten om utvecklingen f6ljer de
prognostiserade banorna.

Den ekonomiska tillvixten 1 omvarlden kan naturligtvis bade
bli starkare och svagare savil under de narmaste tva aren som
bortom den normala prognoshorisonten. For en starkare utveck-



ling talar bl.a. den kraftfulla omlaggningen av den ekonomiska
politiken, som kan bidra till att efterfragetillviaxten, bade 1 USA
och 1 Europa, tilltar 1 en hogre takt d4n vantat. Det dr ocksa tank-
bart att utvecklingen blir svagare. I Europa kan t.ex. den allminna
pessimismen hélla sig kvar langre och paverka bade hushall och
foretag negativt. I USA kan det hianda att den vantade
investeringsuppgangen uteblir exempelvis till foljd av den utsatta
finansiella situation som manga foretag befinner sig. Tankbart ar
ocksa att uppgangen blir snabbare an vintat ett tag, men att den
bryts och foljs av en mer dramatisk anpassningsprocess. Med en
starkare utveckling foljer forstas ett mer anstrangt resursutnytt-
jande och tvirtom.
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Diagram R1. UND1X med och utan
prisdkningar av mer tillfdllig karaktar.
Arlig procentuell férandring

10 10
8 8
6 6

0
-2 2
4 I I I I 4

95 96 97 98 €8 00 01 02

— UNDI1X === UND1X exkl. bensin, villaolja, el,

tele, kdtt, frukt och grénsaker (82%)

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

Anm. Siffrorna inom parentes anger andelar av UND1X.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R2. HIKP exklusive livsmedel, energi,
alkohol och tobak.
i\rlig procentuell férandring

3,0 3,0

hﬂ 25}

I ]
A 2,0

235)

2,0

15 B B 0 15
1,0 \‘ A 1,0
0,5 v 0,5
0,0 0,0
96 97 98 99 00 01 02
Sverige — —— Euroomrédet

Anm. Diagrammet ovan innehéller en jamforelse mellan HIKP
exklusive livsmedel, energi, alkohol och tobak i euroomrédet
och i Sverige. | indexet som avser Sverige (som beraknas av
Riksbanken) har dessutom telepriser och effekter av inférandet
av den s.k. maxtaxan exkluderats.

Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken.

Diagram R3. UND1X uppdelat pa varor, tjanster
och boende.
Arlig procentuell férdndring

6

95 96 97 98 99 00 01 02

——— UNDIX Varor (53,6%) Tjanster (23,3%)
— — = Boende exkl. rantekostnader egnahem (23,1%)
Anm. Siffrorna inom parentes anger andelar av UND1X.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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DEN SENASTE TIDENS
INFLATIONSUTVECKLING

Inflationen har som vintat fallit tillbaka sedan den forra
inflationsrapporten publicerades i mars. Detta beror till
stor del pa att de kraftiga prisokningarna under 2001
pa vissa livsmedel och energi inte langre paverkar ars-
takten.! KPI och UNDIX uppgick i april till 2,5 res-
pektive 2,8 procent i arstakt, vilket ar en minskning med
0,4 respektive 0,6 procentenheter jamfort med mana-
den innan. Den importerade inflationen blev 0,3 pro-
cent medan den inhemska underliggande inflationen var
4,0 procent (se diagram 1).

Jamfort med bedomningen 1 senaste inflations-
rapporten har den importerade inflationen stigit nagot
mer 4n vantat, vilket framst forklaras av hégre bensin-
priser. Sammantaget utvecklades den inhemska infla-
tionen som vintat. Exklusive prisférandringar som be-
doms vara av mer temporar karaktar okade dock de
inhemska priserna ndgot mer 4n véntat.

UND1X exklusive tillfalliga prisforandringar har ut-
vecklats ilinje med foregaende bedomning och uppgick
till 3,1 procent i april. Prisokningstakten for detta ag-
gregat har stigit sedan slutet av 2000 fram till f6r nagon
manad sedan. Uppgangen kan sannolikt forklaras av fak-
torer sasom svag vaxelkurs, stigande priser pa vissa
insatsvaror och ett forhallandevis hogt resursutnyttjande
i ekonomin (se diagram R1). Aven inom euroomradet
har den underliggande inflationen stigit, men pris-
okningstakten har det senaste aret varit nagot lagre an 1
Sverige (se diagram R2).

Den inhemska inflationen har stigit snabbt under det
senaste aret, i synnerhet tjanstepriserna (se diagram R3).
Aven for dessa priser har dock okningstakten dampats
nagot pa senare tid. En del 1 uppgangen har varit hoj-
ningar av taxor och avgifter i offentlig verksamhet.
Produktivitetstillvixten i tjanstesektorn har ocksa varit
svag den senaste tiden, vilket bidragit till att pressa upp
enhetsarbetskostnaderna. Empiriska estimeringar pa
svensk data tyder pa att en 6kning av enhetsarbets-

1 For en mer utforlig diskussion om orsakerna till prisutvecklingen pa dessa varu-

grupper se t.ex. Inflationsrapport 2001:2.



kostnaden inom tjanstesektorn med 1 procent medfor
en prisuppgéng pa ca 0,5 procent.?

Medan uppgangen i enhetsarbetskostnader varit mer
koncentrerad till tjanstesektorn 1 Sverige tycks detta
emellertid inte vara fallet i euroomradet. Lonerna i
Sverige har de senaste dren 1 genomsnitt okat 1 pro-
centenhet snabbare jamfort med euroomradet. Det ar
framforallt inom tjanstenaringarna och byggsektorn
som uppgangen 1 Sverige dr snabbare an den 1
euroomradet, medan industrins léneutveckling i stort
sett varit likartad.

Utover detta har allt hogre priser pa vissa insatsvaror
sasom energi och livsmedel bidragit till en hogre kost-
nadsutveckling inom vissa sektorer, t.ex. transport-
tjanster samt hotell och restaurang 1 bade Sverige och
euroomradet (se diagram R4 och R)5). Hojda kostna-
der kan métas av lagre vinster eller hojda priser.
Vinsternas andel av produktionsvardet har sjunkit under
flera ar. Detta tillsammans med det gynnsamma
efterfragelaget har sannolikt medfért en storre 6vervalt-
ring av kostnaderna pa konsumenterna i form av hogre
priser. En ytterligare forklaring till skillnader 1 inflations-
takt mellan sektorerna kan vara att delar av tjanste-
sektorn inte ar lika konkurrensutsatt som varusektorn.

Den importerade inflationen pa de mer bearbetade
varorna har okat successivt under det senaste aret (se
diagram R6). Eftersom den utlandska prisutvecklingen
varit dimpad ar det troligast att utvecklingen framst for-
klaras av att den tidigare svaga vixelkursen har borjat
fa genomslag pa konsumentpriserna i kombination med
en relativt hog efterfragan.

2 Skattningarna utgar fran en s.k. palaggsprissittningsmodell. I denna antas tjanste-
priserna sittas pa en imperfekt konkurrensmarknad som ett palagg pa foretagens
marginalkostnader, tidigare prissittning samt hur 6vriga priser i ekonomin utveck-
las. Foretagens marginalkostnader approximeras med enhetsarbetskostnaderna, dvs.
timl6nekostnader justerat for arbetsproduktivitet. Vid berikningarna av timlone-
kostnaderna anviands kvartalssummor 6ver l6ner inklusive kollektiva avgifter
dividerat med antalet arbetade timmar. Som ett matt pa évriga priser anvinds
KPI exklusive fjanstepriserna. Dummyvariabler har anvants for att kontrollera for
moms- och andra skatteforandringar. Modellen skattas pa data fran 1989 fram till
fjarde kvartalet 2001.
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Diagram R4. Livsmedelspriser och priser inom
IJoteII- och restaurangbranschen.
Arlig procentuell fordndring

9

Za

96 97 98 €e 00 01 02

Restaurang och hotell, Sverige (véanster skala)
— — — Restaurang och hotell, Euroomrédet (vanster skala)
Livsmedel, Euroomrédet (héger skala)

Livsmedel, Sverige, (héger skala)

Kélla: Eurostat.

I?iagram R5. Pris pa energi och transporttjinster.
Arlig procentuell fordndring

5

96 97 98 99 00 01 02

Transporttjanster, Euroomradet (vanster skala)
= — = Transporttjanster, Sverige (vanster skala)
Energipriser, Sverige (héger skala)

Energipriser, Euroomradet (héger skala)

Kélla: Eurostat.

Diagram R6. UNDIMPX exklusive prisdkningar
av mer tillfallig karaktar.
Arlig procentuell fordndring

4

95 96 97 98 99 00 01 02

= Importerade varor (32,7 %)

— == |Importerade varor exkl. villaolja, bensin, frukt,
gronsaker, kaffe och lakemedel (25,5%)

Anm. Siffrorna inom parentes anger andelar av UND1X.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Inflationens
bestamningstaktorer

1 detta kapitel redovisas bedomningen 1 huvudscenariot av de viktigaste
bestammingsfaktorerna _for inflationen under de kommande tvd dren.
Inlednangsvis diskuteras den internationella utvecklingen. Darefler foljer
en diskussion av réntor och véixelkurs samt utvecklingen av svensk ekonoma.
Avslutnaingsvis diskuteras effekter pa inflationen av tllfallig art och
Jorvantmingar pa den framtida inflationen.

Internationell konjunktur och inflation

Den internationella konjunkturavmattningen bedoms ha passe-
rat botten och en aterhamtning har nu inletts. En expansiv cko-
nomisk politik, 1 kombination med en mindre aterhallande effekt
fran lageranpassningen, bidrar till 6kad efterfragan pa Sveriges
viktigaste exportmarknader. Utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna och oljeprisuppgangen sedan forra inflationsrapporten
antas endast dampa uppgangen marginellt.

Global aterhamtning leds av USA.

Grunden fo6r en dterhamtning 1 USA har lagts genom
rantesankningar och finanspolitiska stimulanser. Overdimensio-
nerade lager och kapitalstockar har successivt avvecklats. Den
ovantat snabba lageranpassningen har skapat forutsattningar for
okad produktion. Stark produktivitetstillvixt och dimpade
lonekostnadsokningar har dessutom bidragit till en forbéttring
av vinstmarginalerna, vilket baddar for en gradvis investerings-
uppgang (se diagram 2 och 3). Fortsatt osakerhet kring hogt stallda
vinstforvantningar har dock pa senare tid drabbat aktiepriserna,
vilket kan halla tillbaka investeringarna.

Tillvaxtutsikterna for USA 1 ar har reviderats upp. Det sam-
manhanger frimst med den starka utvecklingen under slutet av
2001 och bérjan av 2002. Aterhamtningen bedéms dock fortfa-
rande bli ganska mattlig framéver, framst beroende pa att hus-
hallen antas gradvis oka sitt laga sparande. Detta beror bl.a. pa
att hushallens aktieformogenhet vintas fortsitta att utvecklas svagt
och att de senaste arens prisstegringar pa bostader forutses avta
(se diagram 4). Till detta kommer dven en diampad realloneut-
veckling under aret, orsakad av att den amerikanska arbetsmark-

naden idr relativt svag och inte bedoms forbattras forran mot
slutet av 2002.
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20 ¥

-30

-40
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Diagram 2. Produktivitet och enhetsarbets-
kostnad i naringslivet i USA.
Arlig procentuell forandring

94 95 96 97 98 99 00 01 02

| ] Produktivitet néaringslivet, exkl. jordbruk

=== Enhetsarbetskostnader naringslivet, exkl. jordbruk

Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 3. Vinstutveckling i USA enligt NIPA

och SP500.

Arlig procentuell forandring

40

20

-20

—-30

I I I I I I ¥ 40
91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 01 02

—— NIPA (vinst efter skatt)
=== SP500

Anm. NIPA, National Income and Product Account.

Kallor: US Department of Commerce och Standard &
Poor’s.
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Diagram 4. Hushallens finansiella och reala
nettoformogenhet i USA.
Procent av disponibel inkomst

AR

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

——— Hushallens nettobalans (tillgangar-skulder)
——— Hushallens finansiella tillgangar
Hushallens reala/materiella tillgangar

Hushallens skulder

Kélla: Federal Reserve Board.

Diagram 5. Produktivitet och enhetsarbets-
kostnad i euroomradet.
Arlig procentuell férandring

93 94 95 96 97 98 99 00 01

| Produktivitet

— == Enhetsarbetskostnad

Kalla: ECB.

I?iagram 6. Inflation i euroomradet.
Arlig procentuell férandring
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=== Underliggande inflation (total HIKP exkl. energi
och icke-bearbetad mat)

Kélla: Eurostat.
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Foérsiktig aterhdmtning i euroomradet och ovintat hog inflation.

Tillvaxtprognosen fér euroomradet ar i linje med bedémningen i
foregaende rapport. Eurolandernas industri far draghjalp fran
USA och foretagsfortroendet stiger. Samtidigt har hushallens kon-
sumtion utvecklats svagt under arets inledning mot bakgrund av
fortsatt svag utveckling pa arbetsmarknaden och ovantat hog in-
flation. Arbetslosheten har dock bara stigit mattligt och foretag-
en tycks ha haft 6vertalig personal under konjunkturnedgangen.
Produktiviteten har sjunkit och enhetsarbetskostnaderna stigit (se
diagram 5). Detta har pressat foretagens vinstmarginaler och dam-
pat investeringsviljan. Trots forbattrade exportutsikter vantas
darfor endast en forsiktig konjunkturforbattring.

Den hogre enhetsarbetskostnaden kan dessutom vara en del-
forklaring till den senaste tidens héga inflationsutfall i
euroomradet, vilka bidragit till att inflationen foérutses bottna pa
en hoégre niva an tidigare beraknat (se diagram 6). Den hoga in-
flationen kan dven delvis forklaras med s.k. andrahandseffekter
av tidigare prisstegringar pa matvaror och energi, och mojligen
ocksa av avrundningseffekter vid introduktionen av eurosedlar.
Nar konjunkturen vander uppat och produktiviteten 6kar vantas
inflationstakten avta. Sammantaget revideras dock inflations-
prognosen for euroomradet upp bade for 2002 och 2003, 1 syn-
nerhet géller detta for nagra av de mindre ekonomierna med hogt
resursutnyttjande.

Pa flera andra viktiga svenska exportmarknader ar forutsatt-
ningarna for en dterhamtning goda. I Danmark och Norge gynnas
den privata konsumtionen av skattesankningar. I Storbritannien
tyder stigande foretagsfortroende pa en vindning 1 industri-
konjunkturen aven om industriproduktionen ar fortsatt svag. Till
skillnad fran andra europeiska linder har den privata konsum-
tionen i Storbritannien fortsatt att utvecklas starkt. Detta kan for-
klaras av expansiv ekonomisk politik, stigande huspriser och gynn-
samma forhallanden pa arbetsmarknaden.

Eftersom tillvixten 1 Japan forsvagades patagligt 1 slutet av
2001 revideras prognosen ned for 2002. Exporten har reagerat
positivt pa den tidigare yenforsvagningen men det formar inte
viga upp den svaga hemmamarknaden, med hog arbetsloshet och
fallande priser. Forst 2003 vantas den japanska ekonomin aterga
till positiva tillvaxttal. Den japanska ekonomin spelar dock allt
mindre roll for varldsmarknadstillvaxten.



'!'abell 2. Internationella forutsattningar.
Arlig procentuell forandring

BNP KPI
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
USA 4,1 1,2(1,2) 2,4(1,6) 4(3,5) 3,56(3,5) 3,4 28(28) 6(1,4) 2,2(2,1) 2,3(2,3)
Japan 2,2 -0,4(-0,4) -1,3(-1,1) 8(0,8) 1,4(1,5 -0,7-0,7(0,7) -1,0(-0,7) -0,5(-0,5) 0,5 (0,5)
Tyskland 32 06(0,7 08(0,8) 22(22) 20(20 21 24(2,4) 1,5(1,3) 4(1,4) 1,6 (1,6)
Frankrike 4,1 8(2,0) 6(1,6) 2,5(2,5) 2,2(2,2) 1,8 8(1,8) 1,7(1,5) 6(1,6) 1,6 (1,6)
Storbritannien 3,0 2,2(2,4) 1,9(2,1) 2,5(2,5) 2,6(2,6) 2,1 21(21) 23(22) 4(2,4) 2,4(2,4)
Italien 2,9 8(1,8) 3(1,3) 2,5(2,5) 26(2,6) 2,6 3(2,3) 2,1(1,8) 0(1,9) 2,0(1,9
Danmark 3,0 9(1,2) 6 (1,6) 2(2,2) 2,2(2,2) 2,7 3(2,3) 1(1,9) 1(2,1) 2,2(2,2)
Finland 56 0,7(0,7) 1,5(1,7) 8(2,7) 3,1(3,1) 3,0 2,7(2,7) 0(1,6) 0(2,00 2,1(2,1)
Norge 1,7 1,0(1,0) 0(1,6) 2,2(2,2) 2,0(2,00 3,1 3,030 6(1,6) 2,5(2,5) 2,5(2,5)
Euro12 3,4 1,5(1,5) 4(1,4) 2,6(25) 25(2,5 23 25(25) 0(1,5) 8(1,7) 1,9(1,9)
TCW-vagt 3,2 4 (1,5) 5(1,4) 2,5(2,5 2,5(2,6) 23 3(2,3) 8(1,5) 9(1,8) 2,0(2,0)
OECD 19 3,6 2(1,1) 4(1,2) 2,6(2,7) 2,7(2,8 22 20(2]1) 4(1,2) 1,7(1,6) 1,9(1,9)
2000 2001 2002 2003 2004
Exportmarknadstillvaxt 11,0 1,2 (0,5) 2,5(2,5) 7,9 (7,6) 7,5(7,5)
Genomsnittliga exportpriser 1,2 0,4(0,4) -0,3(-0,2) 1,5(1,5) 1,4 (1,4)

i nationell valuta (OECD)
Réoljepris, arligt genomsnitt 28,4 24,5 (24,5) 23,8 (21,5) 23,5(22,9) 22,0 (22,0)

(USD per fat Brent Blend)

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

Kalla: Riksbanken.

Mattlig varldsmarknadstillvaxt.

Sammantaget forvantas en vindning 1 varldshandeln under 2002.
Ar 2001 priglades av synkroniserade fall i industriproduktion och
en kraftig rekyl nedat for internationell handel 1 forhallande till
BNP. Nu syns tecken pa en motsvarande synkroniserad uppgang
1 foretagsfortroendet och industriproduktionen 1 USA och Eu-
ropa (se diagram 7). Utfallet f6r importen har dock hittills 1 ar
varit svagare 1 Europa an 1 USA och Asien.

Nedgangen 1 varldsmarknadstillvaxten vantas ha bottnat och
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Diagram 7. Foretagsfortroende i USA och
euroomradet.
Index
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Kallor: ISM och Reuters.

I?iagram 8. Svensk exportmarknadstillvaxt.
Arlig procentuell férandring
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Svensk exportmarknadstillvaxt

Anm. Den horisontella linjen anger snitt 1985-2000.
Riksbankens prognos 2002-2004.

Kallor: NIESR och Riksbanken.

I?iagram 9. Internationella exportpriser.
Arlig procentuell férandring

bedoms oka forhallandevis snabbt under aret for att senare under ’
prognosperioden aterga till mer normala tillvixttal (se diagram 8). ° \
N
a4
Svagt internationellt pristryck, i synnerhet pa exportpriser. // \\ M\/ A
2 | \ A / IV\/" \{\ I\ ’I Rl

Trots konjunkturuppgangen férviantas de internationella
exportpriserna pa bearbetade varor fortsatta utvecklas svagt 2002
och stiga forst 2003 (se diagram 9). Det framsta skalet till detta ar
det laga kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsindustrin. Fram-
for allt géller detta USA, men ocksa i viss man i euroomradet och
Asien (se diagram 10). Den inhemska inflationen i de stora
ekonomierna ser inte heller ut att 6ka mer an mattligt under de
kommande aren bl.a. darfor att en mindre expansiv ekonomisk
politik forvintas bidra till att dampa prisutvecklingen. I saval USA
som euroomradet vintas penningpolitiken gradvis féras 1 mindre
expansiv riktning under aret.

=
\

{

— Utfall
=== Tyskland, USA, Finland och Storbritannien

Anm. Riksbankens prognos 2002-2004.
Kalla: Riksbanken.
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Diagram 10. Kapacitetsutnyttjande i USA och
euroomradet.
Procent
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Euroomradet

=== USA

Kéllor: Federal Reserve och EU-kommissionen.

Diagram 11. Oljepris, utfall och prognos.
USD/Fat
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— Utfall
=== Prognos IR 02:2
=== Prognos IR 02:1

Kéllor: IPE och Riksbanken.

Diagram 12. 10-arig obligationsranta i USA,
Tyskland och Sverige samt differensen Sverige
och Tyskland.

Dagsnoteringar, procent och procentenheter
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Kélla: Riksbanken.
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Oljepriset osdkerhetsfaktor.

Oljepriset har stigit kraftigt sedan féregaende rapport. Utfallet 1
april blev nira 26 USD/fat, vilket ar ca 4 USD/fat hogre an
prognostiserat (se diagram 11). Prisuppgangen har drivits av bade
sakerhetspolitiska faktorer och forbattrade internationella
konjunkturutsikter, fraimst i USA och delar av Asien. Under andra
halvaret i ar vantas dessa faktorer hélla uppe priset, som darefter
forutses dampas och utvecklas i linje med tidigare bedémning.
Orsaken till att priset faller trots en fortsatt konjunkturuppgang
ar att utbudet av olja vantas 6ka. De senaste arens hoga oljepris
har medfort 6kande investeringar, efter att 1 det nirmaste ha upp-
hort 1 och med oljeprisfallet 1 samband med Asienkrisen. Ryss-
land forutses sta for en stor del av utbudsokningen de ndrmaste
aret.

Finansiella tillgangspriser

Sedan den férra inflationsrapporten har utvecklingen pa de fi-
nansiella marknaderna priaglats av en viss osiakerhet om styrkan 1
den globala aterhamtningen trots att inkommen makrostatistik
indikerat att en global aterhdmtning ar forestaende. En forkla-
ring ar sannolikt osdkerhet kring den siakerhetspolitiska utveck-
lingen i Mellanostern och dess konsekvenser for oljepriset. Till
detta kommer osdkerhet om vissa foretags kreditvardighet i sam-
band med Enron-affaren och problemen inom telekom-branschen.
Aven en nedjustering av vinstforvantningarna inom bl.a. I'T-sek-
torn och en hog virdering redan i utgangsldget har bidragit till
en svag borsutveckling.

De langa obligationsrantorna i USA har fallit nagot sedan den
forra inflationsrapporten bl.a. mot bakgrund av den svaga bors-
utvecklingen och konflikten i Mellanostern (se diagram 12). I
curoomradet har dock langrantorna stigit marginellt pa grund av
stigande inflationsforvantningar bl.a. till f6ljd av 1oneforhandling-
arna i Tyskland.

Langrantorna har 6kat nagot mer i Sverige an i euroomradet,
vilket antagligen har berott pa Riksbankens styrrantehéjningar
och en viss inflationsoro. Det kan 1 sammanhanget noteras att
rantorna pa rorliga och fasta villalan forsatt att stiga ungefir i
linje med Riksbankens rantehojningar och de stigande
statsobligationsridntorna.

Sammantaget ar en viss uppjustering av ranteprognosen for
bade korta och langa loptider motiverad. Den tioariga obligations-
rantan bedoms uppga till 1 genomsnitt 5,6 procent 1 ar, 5,8 pro-
cent nasta ar och 6,0 procent ar 2004.

Férvantningar om fortsatt atstramning av penningpolitiken.

Pa ett ars sikt forvantas reporantan, enligt bade enkater och mark-
nadens prissiattning, héjas med ca 0,75 procentenheter till ca 5,0
procent (se diagram 13). Borsutvecklingen och Ericssons svaga
delarsrapport har bl.a. bidragit till att dimpa férvantningarna
om kommande styrrintehdjningar nagot.



Den arliga tillvaxten 1 det breda penningmattet M3 1 Sverige
har fortsatt att stiga under forsta kvartalet jimfort med sista kvar-
talet forra aret.”? Tillvixten 1 sedlar och mynt, M0, har diremot
fallit tillbaka (se diagram 14). Den minskade tillvaxten 1 MO bor
ses mot bakgrund av att invixling av utgaende sedlar och mynt
infor introduktionen av sedlar och mynt i euroomradet mojligen
tillfalligt bidrog till en ckad efterfragan pa svenska sedlar och mynt
mot slutet av forra aret. Tillvaxten 1 kreditgivningen till de svenska
hushallen har varit fortsatt god under forsta kvartalet. Foretags-
sektorn har dock uppvisat en patagligt minskad kreditefterfragan,
efter en period da tillvaxttakten varit hog.
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Diagram 13. Styrranteforvantningar enligt
implicita terminsréantor.

Svag utveckling inom IT-sektor bakom fallande borser.

Den svaga utvecklingen pa aktiemarknaderna i omvarlden har
fortsatt. Morgan Stanleys, MSCI, varldsindex har fallit med drygt
4 procent sedan inflationsrapporten. Nedgangen har frimst skett
for I'T och telekomforetag,

Den svaga utvecklingen i dessa sektorer, dar kvartalsrapporter-
na fran bland annat Ericsson indikerade osikra framtidutsikter,
ar forklaringen till att den svenska borsen sjunkit relativt sett mer
an andra internationella borser. En huvuddel av de stora svenska
borsbolagen har dock uppvisat ett nagot battre resultat 4n mark-
nadens forvintningar under forsta kvartalet. Detta kan vara en
indikation pa att en aterhamtning i foretagsvinsterna har inletts.
Fortfarande kvarstar dock en viss osakerhet som kan verka dam-
pande pa borsutvecklingen aven framover.

Kronan har utvecklats marginellt svagare an vantat.

Kronan har pendlat inom intervallet 133 och 137 matt 1 TCW-
termer sedan den forra inflationsrapporten. Det 4r sammantaget
en marginellt svagare utveckling dn vad som tidigare antagits.
Borsnedgangen och en viss inflationsoro har sannolikt bidragit
till denna utveckling. Till bilden hor ocksa att kronan paverkats
av skiftande forvantningar om ett framtida EMU-medlemskap.
Under senare tid har kronan forstarkts, vilket bl.a. sammanhénger
med en allmén forsvagning av dollarn.

En kronforstarkning vantas ske under prognosperioden bl.a.
betingat pa en stabilisering av aktiepriserna och att den ameri-
kanska dollarn bedéms vara fortsatt évervarderad och vantas for-
svagas under prognosperioden. Sedan 1998 har den svenska reala
vaxelkursen avvikit markant fran en fundamentalt motiverad
langsiktskurs, baserad pa relativ tillvaxt och term of trade (se dia-
gram 15).* Avvikelsen beror framst pa att den reala vixelkursen
ar svagare an vad som motiveras av den relativa tillvaxten. Fak-
torer sasom bytesbalansoverskott, relativ tillvaxt och hog trovar-

3 Penningmingdsstatistiken for det forsta kvartalet i ar dr preliminar pa grund av en statistik-

omliggning

4 Riksbanken har estimerat kronans fundamentala langsiktskurs utifran en rad olika modeller, dar
bland annat relativ tillvixt, terms of trade och utlandsskulden anvinds som férklarande variabler.
Samtliga dessa modeller visar att kronan 4r fundamentalt undervirderad i mer eller mindre ut-

strackning.

Procent
6 6
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L
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2 2
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 14. Bankutlaning till svenska féretag,
samtliga kreditinstituts utlaning till svenska
hushall samt penningméangd, MO och M3.
I:\rlig procentuell férandring
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram 15. Real TCW-utveckling och
langsiktkurs baserad pa relativ BNP och terms
of trade.
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=== Langsiktskurs baserad pa relativ
BNP och terms of trade

Kélla: Riksbanken.

Diagram 16. Realrantor och real TCW-véagd
vaxelkurs.
Procent samt index 1987=100

4,0 120

35 - PR - 125

N ¥V V

15 — — 145

1,0 150
apr 98 apr 99 apr 00 apr 01 apr 02

— Realranta tre manader (véanster skala)
=== Realranta fem ar (vanster skala)

Real TCW-vagd vaxelkurs (hoger skala)

Kélla: Riksbanken.
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dighet for den ekonomiska politiken talar fortfarande for att kro-
nan pa lite langre sikt atergar till mer langsiktigt rimliga nivaer.
Tor denna slutsats talar ocksa férvantningar om att Sverige kom-
mer att bli medlem 1 EMU.

Sammantaget innebidr det svagare utfallet, nagot svagare
tillviaxtutsikter och en fortsatt osikerhet om borsutvecklingen att
kronbanan reviderats marginellt. I huvudscenariot vantas kronan

starkas till 134,7 1 genomsnitt foriar, 128,2 2003 och 123,8 2004.

Mindre expansiva monetéra forhallanden.

Den korta realrantan har stigit medan den langa realrantan varit
i stort sett oférandrad och bérsen har fallit sedan foregaende
inflationsrapport (se diagram 16). Den reala vixelkursen har da-
remot forsvagats. Sammantaget bedéms detta innebdra en nagot
mindre stimulans fran rantor, bors och vixelkurs jamfort med
tiden infor forra inflationsrapporten. En vixelkursforstarkning
bedoms ske framover samtidigt som obligationsrantorna vintas
stiga ytterligare. Den atstramande effekten motverkas dock av en
forvantad aterhamtning pa borsen, som dock vantas bli nagot
mindre under prognosperioden jamfort med i den forra bedom-
ningen.



Efterfrage- och utbudsférhallanden

1 svensk ekonomi

I fjol dampades tillvaxten i den svenska ekonomin och uppgick
till 1,2 procent. Slutlig inhemsk efterfragan utvecklades svagt och
lagerforandringarna gav ett relativt stort negativt bidrag till BNP-
tillvaxten. Trots fallande export gav utrikeshandeln ett stort posi-
tivt bidrag till tillvaxten till f6ljd av en kraftig nedgang 1 importen.

Den svaga tillvaxten under fjolaret medférde att resurs-
utnyttjandet i ekonomin som helhet dampades. Loéne- och prisut-
vecklingen var dock stark, vilket indikerar att resursutnyttjandet,
trots avmattningen, var férhallandevis hégt, 1 synnerhet under
2000 och 1 borjan av 2001.

Den 6vergripande bilden av svensk ekonomi har inte andrats
namnvart under de senaste manaderna. Konjunktursvackan be-
doéms, liksom i foregaende inflationsrapport, bli grund och rela-
tivt kortvarig. En gradvis aterhamtning i varldsmarknadstillvixten
vantas leda till att exporten 6kar. Ett hogre rantelage och en min-
dre expansiv finanspolitik vantas dock dampa aktiviteten nagot i
forhallande till féregaende bedomning. Fortfarande bedéms en
stark utveckling av hushallens disponibla inkomster leda till en
uppgang 1 konsumtionen. Den offentliga konsumtionen vintas
fortsatta att vaxa, om dn 1 mattlig takt. Under 2003 och 2004
bedéms investeringarna 6ka snabbare och ge ett patagligt bidrag
till BNP-tillvaxten. Sammantaget bedéms den reala BNP-tillvix-
ten uppga till 1,6 procent 1 ar och till 2,7 respektive 2,5 procent
2003 och 2004.

KAPITEL 2 .
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HAR PRODUKTIONS-
FORMAGAN DAMPATS?

BNP-tillvaxten dampades fran 3,5 till 1,2 procent mel-
lan 2000 och 2001. Samtidigt steg inflationen fran 1,4
till 2,7 procent i arsgenomsnitt. Den ovantade utveck-
lingen har 6kat osakerheten 1 inflationsprognoserna. En
tankbar forklaring till att prisstegringstakten tilltagit sam-
tidigt som efterfragan forsvagats ar att ekonomins pro-
duktionsformaga okat 1 langsammare tempo 2001. Det
s.k. produktionsgapet spelar en central roll 1 Riksbankens
bedémning av inflationsutvecklingen. Grundtanken ar att
om ckonomins totala resursefterfragan overskrider den
tillgangliga produktionsféormagan skapas ett pristryck i
ekonomin som kan leda till inflation. Den potentiella
produktionsférmagan ar den niva som ar forenlig med
prisstabilitet. Ett problem med denna ansats ar ekono-
mins produktionsférmaga inte ar ett lika vildefinierat be-
grepp som den aggregerade efterfragan, vilket alltmer
bérjar uppmarksammas bade av forskare och av central-
banker. Den analytiska grunden till begreppet ekonomins
produktionsférmaga haller pa att utvecklas.

I'denna ruta kommer de olika matt pa ekonomins pro-
duktionsformaga och produktionsgapet som Riksbanken
anvander 1 inflationsprognosarbetet att diskuteras. En
insikt ar harvid att de olika matten ger tamligen likar-
tade resultat vad galler den trendmassiga utvecklingen
av produktionsformagan over lingre tidshorisonter.
Over kortare horisonter, t.ex. 1-2 ar, kan emellertid skill-
naderna mellan olika berakningsmetoder vara vasent-
liga. Riksbankens perspektiv vid de penningpolitiska be-
démningar galler i férsta hand detta kortare perspektiv
och det ar darfor viktigt att jamfora de olika matten.

POTENTIELL TILLVAXT

Den langsiktiga produktionsférmagan beror pa faktorer
sasom produktionsteknik, kapitalstock, arbetsutbud samt
institutioner och regelverk som paverkar ekonomins
funktionssatt. Dessa faktorer paverkar ocksa efterfrage-
utvecklingen. Att det kan uppsta ett gap mellan den fak-
tiska och den potentiella produktionen beror bl.a. pa att
pristrogheter, trogrorliga produktionsfaktorer och mark-
nadsimperfektioner gor att det tar tid innan produktio-
nen och efterfragan anpassat sig efter en férandring,

Den potentiella produktionsférmagans tillvaxttakt ar
inte konstant och produktionsnivan féljer inte nagon en-
kel langsiktig trend (se diagram R7). Ekonomin drabbas
av olika typer av stérningar. De kan vara mer tillfilliga,
sasom exempelvis att en regnfattig vinter sanker vatten-



nivan 1 kraftverksdammarna, eller att en vixel-
kursforsvagning som inte har sin grund 1 underliggande
ekonomiska forhallanden okar efterfragan pa exportvaror.
Storningarna kan ocksa vara av mer varaktig natur. Ex-
empelvis kan en ny produktionsteknik paverka kapital-
stocken och industristrukturen. Manga av de stérningar
som intraffar paverkar bade utbuds- och efterfragesidan
1 ekonomin. Vid en produktivitetschock av t.ex. den typ
USA genomgick under senare delen av 1990-talet skiftar
inte bara produktionsmgjligheterna, utan ocksa hushall-
ens forvantningar om inkomst- och férmogenhets-
utvecklingen.

OLIKA MATT PA POTENTIELL TILLVAXT
Riksbanken anvander tre olika metoder for att skatta
produktionsgapet. I dessa modeller beriknas ocksa po-
tentiell tillvaxt. Matten pa den potentiella tillvaxten bor
ses som grova approximationer som ar forknippade med
stor osdkerhet.” Med Hodrick-Prescott-metoden (HP)
estimeras den potentiella tillvaxten genom att den fak-
tiska produktionen jamnas ut. Hur stora variationerna i
den potentiella tillvaxten blir beror pa vilken utjamnings-
faktor som valjs. En svaghet med HP-ansatsen ar den
inte innehaller nagon koppling mellan resursutnyttjande
och prisstegringstakt och inte heller nagon information
om vilka faktorer som driver férandringarna av
produktionsformagan. I den icke-observerbara kompo-
nentmetoden (UC) beraknas potentiell tillvixt utifran en
skattning av den arbetsloshetsniva som ar forenlig med
oforandrad inflation (den s.k. NAIRU-nivéan). I UC-mo-
dellen beriknas potentiell tillvixt saledes utifran savil
inflation som arbetsloshet.

Den tredje metoden, den s.k. produktionsfunktions-
ansatsen (PF), utgar fran en enkel aggregerad
produktionsfunktion for hela ekonomin, dar tillvixten
bestams av arbetsutbud, total faktorproduktivitet och den
effektiva kapitalstocken.® Overgangen fran den faktiska

5  Orhanides, A., & van Norden, S., (1999), ”The reliability of output gap
estimates in real time”, Finance and Economics Discussion Sertes, Federal Reserve
Board. No. 1999-38.

6 Produktionsformagan miits utifran foradlingsviardet i naringslivet. Den offentliga
produktionen kan inte uppskattas i termer av foriadlingsvirdet eftersom dessa
varor och tjanster inte marknadsprissitts. Nér den offentliga sektorn adderas till
foradlingsvirdet erhalles BNP (i PF-ansatsen sker det genom en skalfaktor som
bestams relationen mellan foradlingsvarde och BNP): 177 = FV N+ FV . Den

potentiella tillvixten av foradlingsvirdet i niringslivet bestims av FIZY#=

TEPN M (BN0)057 x (LN )05 dar TEPM " ar HP-filtrerad TFP, KN effektiv
kapitalstock och L potentiellt arbetsutbud. Funktionen antar att andelarna
av foradlingsvirdet som tillfaller kapital respektive arbete ar konstant och dartill
att de summerar till ett, vilket innebir ett antagande om konstant skalavkastning,
Antagandet om konstant skalavkastning bekriftas inte i empiriska skattningar.
Produktionsfunktionsansatsen bygger ocksa pa antaganden om perfekt
konkurrens och fullt kapacitetsutnyttjande. Den effektiva kapitalstocken beriknas
av SCB.
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till den potentiella produktionen sker genom att medel-
arbetstiden och faktorproduktiviteten trendutjamnas och
att den utvidgade arbetskraften justeras for nagon be-
riakning av den strukturella arbetslésheten (NAIRU). 7
Ett problem med PF-ansatsen ar att metodens koppling
mellan faktisk tillvaxt, potentiell produktion och pris-
stabilitet 4r svag.

Sett 6ver en langre tidsperiod ger dessa tre metoder
forhallandevis likartade berakningar av den genomsnitt-
liga potentiella tillvaxten. Under de senaste tre decen-
nierna har den potentiella tillvaxttakten legat kring 2
procent och under de senaste fem dren runt 2-2,5 pro-
cent (se tabell R1).

Tabell R1. Produktionsférmaga under olika perioder.

Procent

uc HP PF BNP
1970-2000 2,0 1,9 1,9 1,9
1980-2000 1,9 1,9 1,9 1,9
1990-2000 1,9 1,8 1,8 1,6
1995-2000 1,9 2,4 2,3 3,0
1998-2000 2,0 2,7 2,3 3,7

Kélla: Riksbanken.

HAR RESURSUTNYTTJANDET

OKAT DE SENAST AREN?

Perioden 1998-2000 praglades av hog tillvaxt: BNP
okade med i genomsnitt 3,7 procent i arstakt (se diagram
R7). Samtidigt forefaller den potentiella tillvaxten okat
langsammare an faktisk BNP. Aven om den potentiella
produktionsformagan forbattrats nagot ar 6kningen pa-
tagligt ligre an accelerationen av BNP. I genomsnitt
minskade de lediga resurserna med nagon eller nagra
procentenheter av BNP per ar.

En viktig fraga dr 1 vilken omfattning resurser fri-
gjorts under avmattningen 2001, da BNP endast 6kade
med 1,2 procent. UC-metoden antyder, som framgar
av diagram R7, att nedgangen av BNP-tillvaxten 1 stort
sett motsvaras av en lika betydande nedgang av den po-
tentiella produktionsférmagan, vilket innebar att resurs-
utnyttjandet 1 stort sett skulle kunna vara lika hogt som

7 Arbetsutbudet ges av funktionen L\ = Nl x [ NEIEC dzp N0 G den
utvidgade NATRU-justerade arbetskraften och ;""" antalet arbetade timmar
(medelarbetstiden HP-filtreras). Den utvidgade NAIRU-justerade arbetskraften ges
ay NNl = NNceiod - N7 NVIRU Den utvidgade arbetskraften ges ay NV kel =

(NP5 + N+ N N1, e N

ar offentlig sysselsattning, N/?*anger privat
sysselsattning i naringslivet, N ppet arbetslosa och antalet som anger sig
vara latent arbetslosa. NAIRU ges av NW*= NATRU UxN: M-, E

tidsvarierande NAIRU-matt har skattats i UC-modellen.

J\{/I/Wn/
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det var i slutet av &r 2000. Nedgéngen av produktions- EEllya s Ll SR TR C ELED
formagan ar emellertid mindre enligt de 6vriga E?lti‘;nglri!::tlzglt}6r5ndring

berikningsmetoderna (se diagram R7). Over en kortare
tidsperiod kan alltsa de olika berakningsmetoderna ge
vasentligt skiljaktiga resultat. Resultaten fran UC-me-

toden ar dartill svartolkade 1 ekonomiska termer efter-
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som kombinationen av lag tillvaxt och hog inflation kan

O = N W A O O

implicera att potentiell tillvaxt minskar i denna typ av
modell, utan att modellen ger vigledning om de bakom-

liggande drivkrafterna eller varaktigheten 1 storningen.

For att battre forsta utvecklingen av produktions-
formagan finns det skal att ocksa analysera fragestall-
ningen utifran PF-metoden, som lattare kan tolkas i
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—— HP-ansatsen
ekonomiska termer. Vissa komponenter 1 produktions-

funktionen, sasom medelarbetstiden och produktivitets- p—

tillvixten, jamnas ut med ett HP-filter. Utan denna ut- PTG

jamning sa indikerar PF-ansatsen att produktions-

formagan har minskat fran ca 3 procent i borjan av 2000

till ca 1,0 procent 1 slutet av 2001, vilket &4r 1 linje med

resultaten frdn UC-metoden (se diagram R8). Ei?g:]atrglrgl'hgzr_a skattningar av tidsvarierande
Den potentiella tillvixttakten kan delas upp 1 bidra- Arlig procentuell férindring

—=—=— PF-ansatsen

Kalla: Riksbanken.

gen fran de olika bestamningsfaktorerna (se tabell R2). 6 6
5 & 5 o, . .. 5 -
Bidraget fran kapitalstocken har varit i det nirmaste X /'\ .
konstant under de senaste decennierna. Kapitalstocken 3 ) g //\'\ 3
. o o . .. AV AR Nl
har inte heller utvecklats pa nagot avvikande sitt under 2 AR ’\,4, iy "\‘ h \& 2

. 1 1 e = ) =1
den senaste konjunkturcykeln. . iy ~ .
1 x\ — -1
Tabell. R2 Bidrag till potentiell produktionsformaga i naringslivet. 2 - -2
Procentenheter 3 3
1970-  1980-  1990-  1998-  2000- N U 1
2000 2000 2000 2000 2001 ol 1
Kapitalstock 0,8 0,8 0,7 0,7 0,8 3 S T T T T T A R A S
NAIRU-justerad arbetskraft 0,1 0,2 0,2 0,3 1,3 Z 52 & B2 2 02
Medelarbetstidstid -0,3 0,0 0,0 -0,2 -1,3 ——— BNP-tillvaxt
TFP 1,4 1,2 1,8 2,0 0,6

— == UC-ansatsen

Kallor: SCB och Riksbanken. PF utan HP

Aven utvecklingen av TFP och arbetsutbudet forefaller
ha, med undantag f6r de senaste aren, praglats av for-

Kalla: Riksbanken.

hallandevis stabila trender.

Den utvidgade arbetskraften har 6kat patagligt un-
der senare ar, framforallt tack vare ckad sysselsattning 1
naringslivet, framforallt inom tjanstesektorn. Samtidigt
har en minskning av medelarbetstiden motverkat
effekten.

Bakom nedgangen i medelarbetstiden ligger flera fak-
torer, vilka analyseras 1 fordjupningsrutan ”Arbetade
timmar — en delkomponering”. Sannolikt ar nedgangen
av medelarbetstiden till betydande del konjunkturell.
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Diagram R9. Utvecklingen av olika produktions-
faktorer.
Arlig procentuell férandring
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Kélla: Riksbanken.

Diagram R10. Total faktor produktivitet och
grbetsproduktivitet.
Arlig procentuell férandring
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—— Arbetsproduktivitet i naringslivet

—=—=—TFP i néaringslivet

Kélla: Riksbanken.
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Men 4ven strukturella faktorer, som bl.a. stigande sjuk-
franvaro till foljd av mer generdsa ersattningsnivaer och
avtalsmassiga arbetstidsreduktioner, férefaller ha paver-
kat utvecklingen. Det talar for att reduktionen av
arbetsutbudet delvis ar av mer varaktig karaktar.

Produktivitetsnedgangen under 2001 ar inte anmark-
ningsvard. I jamforelse med konjunkturnedgangarna

1977, 1980 och 1990, da produktiviteten minskade un-
der flera kvartal, ter sig nedgangen 2001 som begrin-
sad. Produktivitetstillvixten matt som foérandring av
arbetsproduktiviteten ger en liknande bild.

En svarighet 1 bedomningen av produktivitets-
utvecklingen ar att modeller for tillvaxten ofta inte inne-
haller forklaringar till den tekniska utvecklingen (TTFP
ar en restpost). Under senare ar har teorier dar den tekno-
logiska utvecklingen forklaras inom modellen (endogent)
tillkommit. I dessa modeller framhalls bl.a. graden av
oppenhet, humankapitalets utveckling och konkurrens-
trycket i ekonomin.? Att flera av dessa faktorer forefaller
ha utvecklats fordelaktigt under senare ar ar forenligt
med hypotesen att nedgangen 1 produktivitetstillvixten
inte 4r permanent. Mojligen kan det vara sa att de posi-
tiva effekter som avregleringarna gav 1 slutet av 1990-
talet har klingat av. Men 6kad 6ppenhet, en nagot hogre
utbildningsniva under 1990-talet och vissa forbattringar
av konkurrenstrycket kan tala for att produktivitets-
utvecklingen aven framover kan vara nagot hogre dn den
var under 1970- och 1980-talen.

Ett argument for att produktivitetstillvaxten inte
kommer att aterga till den hoga takten under 1990-ta-
let ar att denna 6kningstakt kan hanforas till vissa industri-
sektorer, bl.a. telekommunikation. Om produktivitets-
utvecklingen i dessa sektorer blir mindre forméanlig eller
om deras relativa betydelse minskar varaktigt talar det
for att produktivitetstillvaxten de narmaste aren kan bli
nagot lagre.

Svaret pa fragan 1 rubriken till denna ruta dr alltsa
inte sjalvklart. Mycket talar for att en stor del av den
tillvixtdampning som skett ar konjunkturell. Men 1 ett
par avseenden kan den ha mer varaktiga inslag. Framst
géller detta medelarbetstiden, som fallit bl.a. som foljd
av okad sjukfranvaro, och produktiviteten, som kan
komma att utvecklas svagare som foljd av IT- och
telekomsektorernas mindre roll 1 ekonomin.

8  Se t.ex. Aghion, P & Howitt, P, (1998), Endogenous Growth Theory, MIT Press,
Stiroh, K.,”What Drives Productivity Growth”, FRBNY Economic Policy Review, s 37.



'!'abell 3. Forsdrjningsbalans.
Arlig procentuell volymforandring

2001 2002 2003 2004
Hushallens konsumtion 0,2 2,3 (2,3) 2,4 (2,5) 2,4 (2,5)
Off. myndigheters konsumtion 1,4 0,9 (1,0) 0,7 (0,9) 1,0 (1,1)
Fasta bruttoinvesteringar 1,5 0,7 (0,7) 4,3 (4,5) 6,0 (6,5)
Lagerférandring -0,5 -0,1 (-0,1) 0,2 (0,2) 0,0 (0,0)
Export -1,4 2,2 (3,2) 5,6 (6,2) 5,3 (5,3)
Import -3,9 2,0 (2,9 55 (5,8) 5,8 (6,3)
BNP till marknadspris 1,2 1,6 (1,6) 2,7 (3,0) 2,5 (2,6)

Anm. Bedémning fran foéregédende inflationsrapport inom parentes.

Kalla: Riksbanken.

Det 1 utgangsliget forhallandevis hoga resursutnyttjandet dam-
pas nagot ocksa i ar for att darefter ater stiga. Liksom i forega-
ende inflationsrapport bedoms loneskningstakten komma att dam-
pas marginellt, vilket 1 huvudsak sammanhanger med de radande
avtalens utformning med ldgre avtalade l6nehojningar inneva-
rande ar.

Industrikonjunkturen vander.

Under varen tycks dterhamtningen i industrikonjunkturen ha fort-
satt, enligt barometerundersokningar och inkopschefsindex. Bil-
den ar emellertid splittrad. Basindustrier som skog och stal ar
inne i en period av aterhamtning och dven fér motorfordons-
industrin har konjunkturen foérbattrats. Teleproduktindustrin har
daremot upplevt en fortsatt forsimring av efterfragan. I mitten
av april presenterade Ericsson en kvartalsrapport dar en dyster
bild av teleproduktindustrins utsikter f6r den nidrmaste framti-
den tecknades och uppsagningar av personal aviserades.

Tillvaxt i utrikeshandeln.

Aterhidmtningen i industrikonjunkturen syns dven i utrikeshandels-
statistiken, som tyder pa att nedgangen 1 varuexporten har upphort
och att en viss tillvaxt skett de senaste manaderna (se diagram 17).

Samtidigt finns det ingen tydlig tendens till aterhamtning av
industrins orderingang fran utlandet. Betalningsbalansstatistiken
tyder ocksa pa att exporten av tjanster, som okade starkt under
2001, nu utvecklas betydligt langsammare.

Under innevarande ar vantas varldsmarknaden f6r svenska va-
ror, som stagnerade i fjol, vaxa med 2-3 procent for att darefter
6ka med 7-8 procent per ar under 2003 och 2004, vilket ar 1 linje
med bedémningen i féregaende inflationsrapport. Samre utsikter
for teleproduktindustrin dampar varuexportens utveckling nagot.
Samtidigt ger en svagare vaxelkursbana under prognosperioden
en nagot mer férmanlig relativprisutveckling, jamfért med fore-
géende inflationsrapport. Aven fér importen av varor ér skillna-
derna 1 bedomningen forhallandevis liten jamfort med forega-
ende inflationsrapport, men for importen av tjanster tyder
betalningsbalansstatistiken pa en svagare utveckling under 2002,
Sammantaget bedoms bidraget till BNP-tillvaxten fran utrikes-
handeln bli marginellt lagre under 2002 och 2003, men nagot
hogre under 2004, jamfort med bedémningen i mars.

KAPITEL 2 .

Diagram 17. Export och import av varor, volym.

I:\rlig procentuell férandring

30

20 I I I

95 96 97 98 99 00

—— Export
=== |mport

Anm. Serierna avser utjamnade tolvmanaders-

forandringar.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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De disponibla inkomsterna utvecklas svagare dn vad som
tidigare antagits.

Opverskotten i de offentliga finanserna har gjort det majligt att ge-
nomfora skattesankningar och att 6ka de offentliga utgifterna.
Overskotten i ar och nista ar beridknas emellertid minska, dels till
foljd av konjunkturavmattningen i ekonomin, dels pa grund av
skattesankningarna. Det statsfinansiella utrymmet for att sanka
skatterna ytterligare och att genomféra det fjarde steget 1
kompensationen for de tidigare hojda egenavgifterna ar darmed
mindre. Mot denna bakgrund, och mot bakgrund av den viantade
konjunkturaterhamtningen och de fortsatt hoga Ioneskningarna,
antas den tidigare aviserade skattesankningen komma att skjutas
upp. Trots detta kommer finanspolitiken att bidra till att 6ka den
totala efterfragan 1 ekonomin da den strukturella delen av sparandet
forvantas minska aven nésta ar.

Antagandet att inkomstskattesankningen inte kommer att ske
2003 paverkar bedémningen av de disponibla inkomsterna i ne-
gativ riktning. Samtidigt har en héjning av a-kasseersattningarna
aviserats. Den bedéms medféra en uppgang i hushallens inkom-
ster motsvarande ungefir en fjardedel av det bortfall som foljer
med den uppskjutna skattesankningen. Fortfarande bedoms ut-
vecklingen 1 de disponibla inkomsterna bli god under prognos-
perioden. I ar vantas de 6ka med knappt 5 procent. Under 2003
och 2004 bedoms 6kningen bli 2,5-3 procent.

Férhallandevis mattlig konsumtionsuppgang.

Stark disponibelinkomstutveckling under 2002 och tillganglig
statistik 6ver detaljhandelsomsattning, bilregistreringar och efter-
fragan pa sedlar och mynt talar for en markbar uppgang av
hushallens konsumtion i ar. Detta stods ocksa av att hushallens
forvantningar om den svenska ekonomin och om arbetslosheten
har blivit mer optimistiska under det senaste halvaret.

Den fortsatt goda inkomstutvecklingen ger stéd for 6kad kon-
sumtionstillvaxt under prognosperioden, om dn i ndgot mindre
omfattning an i foregaende inflationsrapport. Penningpolitiken ar
nagot mindre expansiv, da reporantan hojts med 0,5 procenten-
heter. Aktickurserna har utvecklats svagt, men smahuspriserna har
stigit mer dn vantat. En viss fortsatt uppgang 1 fastighetspriserna
och en vantad mattlig aterhdmtning pa borsen innebar en nagot
battre utveckling 1 hushallens reala formogenheter under prognos-
perioden 4n vad som tidigare antagits. Sammantaget bedoms ef-
fekterna av lagre inkomster, nagot hégre ranteniva och en margi-
nellt battre formogenhetsutveckling leda till att det ar motiverat
att revidera ned konsumtionstillvaxten 2003 och 2004 nagot.

Fortsatt dampad uppgang i offentlig konsumtion.

Den offentliga konsumtionen bedoéms 6ka med knappt 1 procent
per ar under prognosperioden.



Ekonomin 1 kommunsektorn ar som helhet 1 balans. I ar har
kommunernas finanser forstarkts med ett generellt stod fran re-
geringen for att stimulera sysselsdttningsutvecklingen och nasta
ar utgar ett riktat stod till kommuner som 6kat antalet anstallda i
ar. Samtidigt stiger l6nerna i den kommunala sektorn snabbare
an genomsnittligt i ekonomin och bedéms gora det aven under
prognosperioden. Brist pa arbetskraft 1 vissa yrkesgrupper och
hoga lonedkningar bedoms begransa méjligheterna till stora reala
konsumtionsokningar i kommunerna nasta ar och aret darpa.

Statens konsumtion véntas bli i stort sett oférandrad fram till
2004. Aven inom staten bedoms lénerna stiga forhéallandevis
snabbt. Loneutvecklingen, i kombination med utgiftstaken, bi-
drar till att den reala konsumtionsutvecklingen ocksa i den stat-
liga sektorn halls tillbaka.

Den totala offentliga konsumtionen vantas sammantaget stiga
svagt i reala termer, men fortsatta att sjunka som andel av BNP
under hela prognosperioden.

Investeringsuppgang i slutet av prognosperioden, men ligre
vinstférvantningar dimpar nagot.

Dampade vinstférvantningar, lagre aktiekurser, forsamrad likvi-
ditet 1 foretagssektorn och hégre rantor bedoms paverka
investeringsutvecklingen negativt under prognosperioden (se dia-
gram 18).? Mot denna bakgrund finns det skil att revidera ned
investeringsprognosen nagot for 2003 och 2004. I huvudsak kvar-
star emellertid bedémningen fran féregaende inflationsrapport
att stigande efterfragan i ekonomin med tiden vantas leda till ett
okat utnyttjande av kapitalstocken och behov av att nyinvestera
under senare delen av prognosperioden

Nyinkommen statistik sdsom t.ex. barometerdata visar inga
patagliga fordndringar 1 foretagens syn pa lagersituationen. Be-
démningen av lagerférandringarnas bidrag till BNP-tillvaxten ar
darfor oférandrad fran féregaende inflationsrapport.
Lagerforandringarnas bidrag till BNP-tillvaxten antas bli svagt
negativt 1 ar, svagt positivt 2003 och neutralt 2004.

Dampad sysselsattningstillvaxt.

Enligt arbetskraftsundersokningarna var antalet sysselsatta per-
soner oférandrat under de fyra forsta manaderna i ar jamfort
med motsvarande period i fjol. Aven den relativa arbetslésheten
var i stort sett oforandrad.

Sysselsattningen i industrin minskade pa arsbasis under storre
delen av 2001 och fortsatte att minska med ca 5 procent under de
fyra forsta manaderna 1 ar jamfort med motsvarande period 1
fjol. I den privata tjanstesektorn 6kade daremot sysselsattningen
i fjol, men uppgangen har dampats under varen. I den offentliga
sektorn har sysselsdttningen fortsatt att stiga.

9 Ericsson ar ett exempel pa foretag dir vinstforvintningarna reviderats ner. Ericssons
investeringar i materiella anlaggningstillgangar utgjorde dock endast omkring 3 miljarder
kronor i fjol, varfor Ericssons nedskrivna vinstforvintningar framst torde paverka de totala fasta

bruttoinvesteringarna indirekt via det totala borsvardet.
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Diagram 18. Reala aktieprisindex.

| | | | | |
91 92 93 94 95 9 97 98 99 00 0l 02

Realt aktieprisindex 1 (vénster skala)
—=—=— Realt aktieprisindex 3 (vanster skala)

Realt aktieprisindex 2 (héger skala)

Anm. Realt aktieprisindex 1 &r logaritmen av kvoten
mellan Afférsvarldens Generalindex och konsument-
prisindex, Realt aktieprisindex 2 &r logaritmen av
kvoten mellan Veckans affarer index for tillverknings-
industrin och konsumentprisindex, Realt aktieprisindex
3 ar logaritmen av kvoten mellan Affarsvérldens
industriindex och konsumentprisindex.

Kéllor: Affarsvérlden, SIX, SCB och Riksbanken.
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Diagram 19. Antalet kvarstaende och
nyanmilda lediga platser med en varaktighet pa
mer an tio dagar samt antalet varsel.
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IJ‘Y\ 15000
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87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02

—— Nyanmalda 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.
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Samtidigt som antalet sysselsatta var oférandrat minskade an-
talet personer 1 arbete med 0,6 procent under de fyra forsta
manaderna i ar jamfért med motsvarande manader forra aret. Un-
der de tva senaste aren har den ¢kade franvaron motsvarat nar-
mare halften av sysselsattningsokningen. Medelarbetstiden sjonk
under 2001 och troligen dven 1 borjan av 2002, bl.a. till f6ljd av
den tilltagande franvaron, men aven som ett resultat av ett mins-
kat overtidsuttag och en minskad vanligen arbetad tid (se
fordjupningsruta ”Arbetade timmar — en dekomponering™).'*!
Utvecklingen under varen visar en fortsatt forsvagning pa arbets-
marknaden. Den 6kade franvaron skulle kunna vara en orsak till
att konjunktursvackan hittills inte har lett till minskad sysselsatt-
ning och ¢kad arbetsléshet. En annan orsak kan vara att foreta-
gen 1 stor utstrackning tror att konjunktursvackan blir kortvarig
och darmed funnit det motiverat att behalla personalstyrkan.
Sadan s.k. labour hoarding ar i mer eller mindre stor utstrack-
ning det normala i1 konjunkturnedgangar.

Kortvarig dampning av sysselsattningsutvecklingen.

Under innevarande ar bedoms tillvixten i den svenska ekonomin
aterhiamta sig, men den positiva effekten pa sysselsattningen vian-
tas droja till nédsta ar.

Under arets forsta fyra manader har antalet nyanmaélda le-
diga platser visserligen utvecklats positivt samtidigt som antalet
varsel har minskat (se diagram 19). Denna positiva utveckling kan
dock komma att dampas framover till £61jd av att en stérre andel
av arets nyanmalda lediga plaster, jamfort med motsvarande pe-
riod i fjol, avser sommarvikariat. SCB:s vakansstatistik visar ocksa
att antalet lediga jobb minskade inom savil den privata som den
offentliga sektorn under arets forsta kvartal, jamfort med forsta
kvartalet i fjol.'> Aven antalet vakanser, ett matt pa den akuta
bristen pa arbetskraft, minskade.'® Vidare kan antalet personer
som varslas om uppsigning komma att stiga framover bl.a. till
foljd av Ericssons aviserade personalnedskirningar.

De nagot forsamrade arbetsmarknadsutsikterna viantas bidra
till att tillvaxten 1 arbetskraftsutbudet dampas. I ar vantas antalet-
latent arbetssokande oka samtidigt som arbetskraftsutbudet bland
de studerande vintas minska."* Vidare bedéms deltagandet i
arbetsmarknadspolitiska program 6ka nagot. Under hela prognos-
perioden bedéms den arbetsfora befolkningens aldersstruktur
utgora en begriansande faktor for arbetskraftsutbudet. Den rela-
tivt sett kraftiga 6kningen 1 de yngre och dldre dlderskategorierna
kan medfora att antalet studerande, langvarigt sjuka och fortids-

10 Medelarbetstiden mits som det totala antalet arbetade timmar under aret enligt national-

rikenskaperna dividerat med genomsnittligt antal sysselsatta enligt Arbetskraftsundersokningarna.
11 Vanligen arbetad tid ar den mellan arbetstagare och arbetsgivare éverenskomna arbetstiden.

12 SCB:s vakansstatistik bygger pé enkiiter till foretagen, medan AMS statistik 6ver nyanmiilda och

kvarstaende lediga platser bygger pa vad som anmiilts till arbetsférmedlingarna.
13 Antalet vakanser definieras som de obemannade jobb som kan tilltradas omedelbart.

14 Latent arbetssokande ar de personer som vill och kan arbeta men som inte sokt arbete.
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pensionerade okar. Arbetsutbudet 1 en vidare mening paverkas Diagram 20. Arbetskraftsutbud och sysselsitt-

° ° .. .. .. . L ning.
ocksa av de radande reglerna for arbetsloshetsstod, sjukforsik- 100-tals personer

ring etc. Det stora antalet sysselsatta som dr franvarande fran  sso00 46000

arbetet ar en osakerhetsfaktor. Det dr svart att avgora i vilkken -
utstrackning dessa franvarande skulle kunna komma tillbaka 1 //\\
arbete och ge ett tillskott till produktionskapaciteten. Vissa 16ne-  *“*
avtal innehaller 6verenskommelser om arbetstidsforkortningar 43000

45000

ALt 144000

S NN s
~

\A
2002 och 2003. I huvudscenariot vantas utvecklingen mot en ligre 42000 \ \/j [ 000
medelarbetstid dock avstanna de kommande aren, framst all foljd -~ \ 11000
av ett okat overtidsuttag da konjunkturen vander uppat. \ /

40000 40000

Sammantaget forvantas sysselsdttningen minska och arbets- \/ V\/
I6sheten 6ka nagot under innevarande ar. Efterfrageutvecklingen  ssoo0 -ttt W0 S0ttt 39000
. 5 05
vantas dock medféra att sysselsattningen okar och att arbetslos-

. . = Arbetskraft —— Sysselsatta
heten minskar under 2003 och 2004 (se diagram 20). Den offent- e
liga sektorn bedéms bidra positivt till sysselsittningstillvixten A Serieina dr sasongrensade. Riksbankens prognos

under hela prognosperioden medan sysselsittningen i naringsli- Kallor: SCB och Riksbanken.
vet vantas stiga forst under prognosperiodens senare del.

Produktivitetsutvecklingen var svag i fjol, vilket ar normalt vid
en konjunkturforsvagning, bl.a. till foljd av s.k. labour hoarding
(se ocksa fordjupningsrutorna "Har produktionsformagan dam-
pats?” och ”Arbetade timmar — en dekomponering”). Till utveck-
lingen bidrog ocksa produktionsstrukturen; sektorer med sarskilt
stark produktivitetsutveckling under senare ar, som IT och tele-
kom, gick tillbaka. Det ar svart att avgéra hur denna, eventuellt
mer strukturellt betingade, forklaring till produktivitetsnedgangen
kommer att paverka utvecklingen framéver. Daremot star det klart
att det pa vanligtvis finns en viss 6verkapacitet att utnyttja inom
foretagen da konjunkturen vinder uppit. Genom att befintlig ar-
betskraft kan utnyttjas battre stiger ofta produktiviteten som mest
1 uppgangsfasen. Synen pa produktivitetsutvecklingen ar 1 stort
sett oforandrad fran foregaende inflationsrapport.
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ARBETADE TIMMAR
— EN DEKOMPONERING

Under fjolaret dimpades tillvixten i den svenska eko-
nomin, samtidigt som inflationen steg nagot. Det reser
fragor om utbudsférhallandena i den svenska ekonomin.
Det ar t.ex. tankbart att den potentiella tillvixten dim-
pats mer 4n vad som tidigare forutsetts.”” Arbetsutbudets
utveckling ar centralt fér den potentiella tillvaxten och
1 denna ruta ar fokus pa antalet arbetade timmar. Ge-
nom en dekomponering av antalet arbetade timmar kan
drivkrafterna bakom utvecklingen av denna under se-
nare ar belysas. Nagra alternativa scenarier for utveck-
lingen framdéver presenteras ocksa. De askadliggor be-
tydelsen av att bedriva en politik under de kommande
aren sa att en hog tillvaxt 1 arbetsutbudet ar mojlig.

FORANDRINGAR I ARBETADE TIMMAR

— INSIKTER FRAN EN DEKOMPONERING
Tillvaxttakten i antalet arbetade timmar har fallit fran
2,5 procent 1999 till ca 0,5 procent 2001 samtidigt som
sysselsattningen har okat med 2,2 respektive 1,9 pro-
cent. Mojliga forklaringar till utvecklingen i arbetade
timmar ar exempelvis ett minskat 6vertidsuttag och en
okad sjukfranvaro. Ett sitt att analysera utvecklingen
av antalet arbetade timmar ar att undersoka olika del-
komponenter. Dekomponeringen kan goras pa foljande
satt. Antalet arbetade timmar erhélles genom att den
genomsnittliga arbetstiden per person, den s.k. medel-
arbetstiden, multipliceras med antalet personer som
faktiskt arbetar. De personer som faktiskt arbetar kan
identifieras pa foljande sitt. Den arbetsféra befolkningen
utgors av de personer som ar 1 aldrarna 16-64 ar. Av
olika orsaker, exempelvis sjukdom, utbildning, familje-
orsaker eller eget val, ar inte hela den arbetsfora befolk-
ningen tillgénglig for arbete. De personer som daremot
soker arbete eller har ett arbete tillhér arbetskraften och
ar antingen sysselsatta eller arbetslosa. Samtliga syssel-
satta arbetar emellertid inte utan de kan vara fran-
varande fran arbetet av olika orsaker, exempelvis pa
grund av sjukdom, vird av barn eller semester.'®* Denna

15 Se dven fordjupningsrutan ”Har produktionsférméagan dampats?”.

16 I denna fordjupningsruta beriknas antalet personer i arbete som antalet
sysselsatta minus de franvarande p.g.a. sjukdom. Till skillnad fran Riksbankens

prognoser tas saledes ingen hinsyn till 6vrig franvaro.
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dekomponering utmynnar i ett definitionsmassigt sam- ez (e il L et g 2
g arbetade timmar.
band enligt : Procent per r

4 4
AT = Bef™* part* (1-u) * (1-57) * mat (1) ar 73
1) b L
1 i- - . I ‘ H1
dar AT ar antalet arbetade timmar, Bef den arbetsfora 0 f— _\-/ B -.—l 0
befolkningen, part andelen av den arbetsfora befolk- Ni = .
ningen som ingar 1 arbetskraften,  andelen arbetslosa, . s
sy andelen sjukfranvarande relativt antalet sysselsatta och 4 4
mat medelarbetstiden.'” Z - | z
Den procentuella tillvaxten 1 antalet arbetade tim- s 44
8 | | | | | | | 8

mar kan da approximativt skrivas enligt f6ljande: a5 85 90 91 92 93 91 95 98 97 98 99 00 o1

— Arbetade timmar

AAT AB Apart A(1-u) A(I-s7) Amat B Medelarbetstid (mat)
*]00: €f+ par + ( U)Jr ( y)+ e & ]00 (2) [ | Sysselsatta som andel av arbetskraften (I1-u)

AT Béf ﬁdﬂ (]_u) (] _“S]) mat Arbetskraftsdeltagande (part)

Arbetsfor befolkning (bef 16-64)

. 3 . . M Sysselsatta exkl. sjukfranvarande som andel av
Nedan foljer en diskussion av resultatet av en sadan sysselsatta (1-5j)

dekomponerlng av antalet arbetade ammar fOI‘ perlo— Kallor: Befolkning, arbetskraft, sysselsattning och
den 1988-2001. Det bor pépekas att denna dekom- sjuka frdn AKU, medelarbetstid fran AKU och NR.
o L. B o Arbetade timmar egna berakningar.

ponering i sig inte siger nagot om orsakssambanden.
Varje komponent paverkas av saval strukturella som

konjunkturella faktorer i komplicerade samband.

UTVECKLINGEN I ARBETADE TIMMAR 1988-2001
Diagram R11 visar resultatet av en dekomponering av
antalet arbetade timmar under perioden 1988-2001.
Den heldragna linjen visar att fordandringen av arbe-
tade timmar har varierat kraftigt 6ver tiden och stapla-
rna visar de fem olika faktorernas bidrag till denna va-
riation. Diagrammet lases som foljer: 1993 foll antalet
arbetade timmar med drygt 4 procent. Enligt stapeln
var detta nettoresultatet av negativa bidrag fran ett mins-
kat arbetskraftsdeltagande och en negativ sysselsattning-
stillvaxt pa sammanlagt drygt 6 procentenheter samt po-
sitiva bidrag fran 6kad medelarbetstid, minskad sjuk-
franvaro och okad befolkning pa sammanlagt ca 2
procentenheter.

Hur har da de enskilda komponenterna utvecklats,
och vilka dr de tinkbara drivkrafterna? Diagram R11
visar att den arbetsfora befolkningen 6kade successivt under
hela den studerade perioden. Tillvixten 1 denna drivs
av demografiska faktorer, dvs. huvudsakligen nativitet,
men aven migration av arbetskraft spelar en viss roll.
Forandringar i barnafédandet sker endast ldngsamt 6ver

17 Medelarbetstiden beridknas som antalet arbetade timmar under aret enligt
nationalrikenskaperna dividerat med genomsnittligt antal sysselsatta som ej ar
franvarande pga. egen sjukdom enligt Arbetskraftsundersokningarna. I

Riksbankens prognoser anvinds dock antalet sysselsatta totalt.
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Diagram R12. BNP och antal personer i
arbetskraften.
Arlig procentuell férandring

88 90 92 94 96 98 00 02

—— BNP (vanster skala)

— == Arbetskraft (hoger skala)

Kalla: SCB.
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tiden, men kan paverkas av exempelvis arbetsmarknads-
laget.!"® Forandringar i den arbetsfora befolkningens
alderssammansattning kan paverka ovriga del-
komponenter, exempelvis har unga och aldre generellt
uppvisat ett lagre arbetskraftsdeltagande an genom-
snittet.

Efterfragelaget har, som synes 1 diagram R12, bety-
delse for arbetskrafisdeltagandet bl.a. genom att individer kan
vilja att avstd fran att delta 1 arbetskraften om utsikterna
att fa ett arbete bedoms som sma. Arbetskraftsdeltagandet
ar emellertid dven utbudsrelaterat och paverkas av bl.a.
lon, skatter, arbetsfria inkomster, exempelvis transfere-
ringar, och institutionella férandringar i t.ex. utbild-
ningssystem och arbetsmarknadspolitiska program.
Minskningen 1 arbetskraftsdeltagandet under perioden
1996-1998 sammanhanger exempelvis till en del med
regeringens utbildningssatsning, det s.k. Kunskapslyftet,
som introducerades i juli 1997."

Diagram R11 visar vidare att sysselsdttningen 1 stort
har f6ljt konjunkturutvecklingen och paverkas bl.a. av
efterfragelaget 1 ekonomin, priset pa olika produktions-
faktorer som exempelvis lonekostnader och teknisk utveck-
ling. Arbetsloshetsnivan kan emellertid dven paverkas av
bristande anpassning mellan existerande arbetstillfallen och
arbetssokande samt institutionella forandringar t.ex. ut-
formningen av arbetsloshetsforsédkringen. Under de senaste
tva aren har sysselsattningen, trots avmattningen 1 ekono-
min och stigande realléner, okat patagligt. Férekomsten
av s.k. labour hoarding samt 6kad franvaro kan vara bak-
omliggande orsaker.

Sjukfranvaron har dragit ned tillvaxten 1 antalet arbe-
tade timmar under flera ar. Studier har visat att en hog
arbetsloshetsniva kan halla tillbaka de anstalldas bena-
genhet att sjukskriva sig.? For langtidssjukskrivningar
och fortidspensioneringar (som ofta foregas av
langtidssjukskrivningar) kan sambandet till arbetsléshe-
ten emellertid vara det omvanda. De personer som blir
overtaliga pa arbetsmarknaden vid fallande efterfragan
och som har olika grad av sjukdom eller arbetsoformaga,
riskerar att helt slas ut fran arbetsmarknaden. Diagram

18  Se exempelvis Barnafodandet i fokus - frin befolkningspolitik till ett barnvinligt samhille,
DS 2001:57, Socialdepartementet.

19 Kunskapslyftet hade som syfte att hoja befolkningens grundliaggande utbildnings-
niva framst bland vuxna arbetslosa som helt eller delvis saknade trearig
gymnasiekompetens. Inledningsvis omfattade Kunskapslyftet sammanlagt 110
000 nya utbildningsplatser.

20  Se exempelvis Lantto, K. & Lindblom, E., (1987), Ar arbetslosheten halsosam?,
Ekonomisk Debatt, 4/87, och Lindwall, U. & Skogman Thoursie, P., (2000),
Sjukfranvaro och_fortidspension — Fn beskrivning och analys av utvecklingen de senaste

decennierna, 2000:2, Riksforsiakringsverket.



R13 visar att om sjukfranvaron delas upp efter varak-
tighet ar det huvudsakligen langtidssjukskrivningarna
som har 6kat under senare tid. En forklaring till denna
utveckling kan vara att reglerna for kvalificering till for-
tidspensionering skarptes 1997.2! Aven andra institutio-
nella faktorer sasom ersattningsnivan i sjukforsakringen
kan forklara den senaste tidens sjukfranvaroutveckling.
Exempelvis héjdes ersattningsnivan i sjukforsakringen
1998 fran 75 till 80 procent.* Andra incitamentseffekter
som uppkommer genom interaktionen av arbetsléshets-
och sjukforsikringen kan ocksa spela roll.”® Sjuk-
skrivningarna tenderar bl.a. att 6ka i slutet av arbets-
loshetsperioden. Det ar ocksa tankbart att aktivitets-
garantin, som minskar den lediga tiden for personer 1
arbetsloshet, kan ha bidragit till en 6kad sjukfranvaro
bland arbetslésa. Aven forandringar i den arbetsfora be-
folkningens alderssammansittning kan spela roll.**

Medelarbetstiden, den sista komponenten for arbetade
timmar, varierar kraftigt over tiden. En forklaring till
variationer i medelarbetstiden kan vara férekomsten av
s.k. labour hoarding. Under senare tid har exempelvis
overtidsuttaget minskat kraftigt. Men aven institutionella
faktorer har betydelse. Exempelvis kan de avtalade
konjunkturanpassade arbetstiderna, 1 synnerhet inom
industrin, som introducerades under 1998 ha bidragit
till den senaste tidens dampning av medelarbetstiden.
Forandringar i medelarbetstiden kan aven paverkas av
forandringar pa utbudssidan. Den ekonomiska littera-
turen visar att arbetstagarna kan vilja att férkorta/for-
langa sin arbetstid till £6]jd av férandringar 1 bl.a. 16n,
skatter och arbetsfri inkomst. I praktiken 4r dock arbets-
tiden relativt reglerad.

21 Lindwall, U. & Skogman Thoursie, P, (2000), Sjukfranvaro och fortidspension — En

beskrivning och analys av utvecklingen de senaste decennierna, 2000:2, Riksforsakringsverket.

22 Se exempelvis Henrekson, M. & Persson, M., (2004), ”The Effects on Sick Leave
of Changes in the Sickness Insurance System”, Forthcoming, Journal of Labor

FEconomics, Vol. 22, No. 1.

23 Se Larson, L., (2002), ’Sick of Being Unemployed? Ineractions between

unemployment and sickness insurance in Sweden”, IFAU, Working Paper 2002:6.

24 Enkla berakningar i vilka de studerade aldersgruppernas andel av den arbetsfora
befolkningen antagit sina faktiska virden medan aldersgruppernas sjukandel
konstanthallits pa 1996 ars niva, visar att de demografiska férandringarna endast
forklarar drygt 6 procent av 6kningen i sjukfranvaron under perioden 1996-
2001. Om sjukandelen halles konstant vid 2001 ars nivé for de olika kohorterna
kommer den totala sjukfranvaron endast att 6ka marginellt under prognos-
perioden. Berikningar gjorda av LO visar dock att de demografiska effekternas
betydelse for sjukfranvaron ar avsevart storre. (Andersson, D., Lofgren, A., K., &
Wennmo, 1., (2002-04-19), ”Ge alla unga ett lanefritt hégskolear”, Dagens

Nyheter). Resultaten tycks saledes vara avhiangiga av savil val av metod som data.
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Diagram R13. Antalet personer med sjukpen-
ning fordelat efter sjukperiodens ldngd, 1974-

2001.

120000 120000
100000 .,"' 100000
80000 .; 80000
60000 (== o T £ 60000

R .. /——//\\ ...... s /

40000 — /_/ 40000
20000 20000
0 0
74 77 80 8 8 89 92 95 98 01

—— 30-89 dagar
—=—=—90-364 dagar
365 dagar eller fler
Kalla: Riksforsakringsverket (RFV).
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NAGRA RAKNEEXEMPEL

FOR PERIODEN 2002-2004

Den dekomponering som presenterades ovan kan dven
anvindas for att belysa framtida tinkbara scenarier. I
tabell R3 redovisas inflationsrapportens huvudscenario
vad giller antalet arbetade timmar fér perioden 2002-
2004 samt tre olika riakneexempel. Enligt huvud-
scenariot kommer arbetade timmar att sjunka i ar for
att sedan 6ka ar 2003 och 2004.

I rakneexempel 1 visas den isolerade effekten pa ar-
betade timmar av den enligt SCB prognosticerade
befolkningsutvecklingen. Bidraget fran 6vriga faktorer
i dekomponeringen har dirmed satts till noll. Tabell R3
visar att det forvantade framtida bidraget fran férand-
ringar 1 den arbetsfora befolkningen ar positivt, och att
det inte skiljer sig namnvirt fran tidigare bidrag (se dia-
gram R11). Den arbetsféra befolkningens alders-
sammansattning kan dock ha effekter pa ovriga del-
komponenter, exempelvis arbetskraftsdeltagandet och
sjukfranvaron.

Nasta rikneexempel ror sjukfranvarons utveckling
framover. I huvudscenariot antas 6kningen i sjuk-
franvaron avstanna under prognosperioden. Den sti-
gande franvaron under senare tid skapar emellertid
osdkerhet om arbetsutbudet framéver. I tabell R3 redo-
visas hur antalet arbetade timmar kan komma att ut-
vecklas om sjukfranvaron fortsatter att 6ka under prognos-
perioden.” En sddan sjukfranvaroutveckling skulle pa-
tagligt dra ner tillvaxten 1 antalet arbetade timmar rela-
tivt huvudscenariot. Exempelvis skulle tillvaxten 1 antalet
arbetade timmar ar 2004 vara oférdndrad istallet for
att oka med 0,7 procent. Det bor dock papekas att en
sadan kraftig 6kning i sjukfranvaron bedoms vara osan-
nolik, sdrskilt mot bakgrund av huvudscenariots
sysselsdttningsprognos. Statistik fran den korta sjuk-
franvaron bland privata arbetsgivare med hogst 49 an-
stallda visar att sjukfranvaron under fjarde kvartalet i
fjol 1 stort var oférandrad jamfért med motsvarande
kvartal 2000.% Detta kan indikera att inflodet till sjuk-
franvaron avstannat. Andelen sjukfall som gick vidare
till forsakringskassan, dvs. oversteg 14 dagar, okade
emellertid fran 12 till 14 procent under samma period.

25 Irakneexemplet har antalet sjukfranvarande i aldersgrupperna 16-24, 25-54 och
55-64 ar antagits fortsitta att 6ka under prognosperioden med den genomsnitt-
liga 6kningstakten for perioden 1999-2001. Antalet sysselsatta antas dock
utvecklas enligt huvudscenariot varfér andelen sjuka i rikneexemplet ckar

anmirkningsvirt mycket.

26 Se Riksforsikringsverket (2002), ”Korta sjukfranvaron fjarde kvartalet &r 20017,
Statistikinformation Is-1 2002:3.



Det tredje rakneexemplet behandlar medelarbetstid-
ens utveckling. I huvudscenariot férvantas minskningen
1 medelarbetstiden avstanna. En lagstiftad arbetstids-
forkortning innebédr dock att medelarbetstiden torde
sjunka. I tabell R3 redovisas hur antalet arbetade tim-
mar kan komma att utvecklas om en arbetstidsforkort-
ning pa tva dagar inférs 2004. Enligt en rapport fran
Konjunkturinstitutet kommer en lagstadgad forkortning
av standardarbetstiden att medféra att den faktiska ar-
betstiden sjunker.?” Rakneexemplet visar att en arbets-
tidsforkortning medfor att antalet arbetade timmar ar
2004 utvecklas vasentligt svagare an huvudscenariot.

Tabell R3. Antal arbetade timmar enligt huvudscenariot
och tre rdkneexempel.
Arlig procentuell fordndring

Huvudscenario Demografi  Hogre sjukfranvaro Arbetstidsférkortning

2004
2002 -0,4 0,6 -0,9 -0,4
2003 0,5 0,4 -0,1 0,5
2004 0,7 0,4 0,0 0,1

Kalla: Riksbanken.

Sammanfattningsvis kan konstateras att den svaga ut-
vecklingen 1 arbetade timmar under perioden 1999-2001
sammanhanger framst med den 6kade sjukfranvaron och
fallet i medelarbetstiden. Om medelarbetstiden och sjuk-
franvaron hade bibehallits pa 1999 ars nivaer hade till-
vaxttakten 1 arbetade timmar under perioden 1999-2001
i genomsnitt uppgatt till 2,1 procent istillet for 0,9 pro-
cent. Orsaken till den negativa utvecklingen av medel-
arbetstid och sjukfranvaro star troligen att finna i bade
konjunkturella och strukturella faktorer. En fortsatt sti-
gande sjukfranvaro skulle fa negativa konsekvenser for
arbetsutbudet och darmed f6r den potentiella tillvaxten
under de narmaste aren.

27  Se Konjunkturinstitutet (2002) Samhdllsekonomiska effekter av en allmén arbetstidsforkort-
ning, Mars 2002 .
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Di 21. Bristtal enligt konjunkturbarometern. - o =
Procent o eigt fonuniCtibaromerern Resursutnyttjandet 6kar ater 2003 och 2004.
100 100 . . . .
Resursutnyttjandet 1 ekonomin sjonk under 2001. Nagra nya
80 80 nationalrikenskapsdata, som kunnat ge underlag for nya
skattningar av produktionsgapen, har inte publicerats sedan
60 —t 60 inflationsrapporten 1 mars. Den ovriga statistiken tyder inte pa
/\/ att det skett nagon pataglig forandring i1 det aktuella resurs-
40 \1/\/\ \ 40 . L. o . . . o
VNV \ utnyttjandet sedan foregaende inflationsrapport. Bristen pa ar-
Mk A/\//v\ JV\ betskraft ar nu, enligt KI:s barometerundersokning, fortsatt lag 1
Fed 5 20 A A
\%\/‘1 | \ vissa sektorer t.ex. bygg och (?latastjanster (se dl.agram 21). Den
o e sl ‘ L e senaste kommun- och landstingsbarometern visar daremot att

ol 92 93 9% 95 96 97 98 99 00 01 02 bristen pa personal inom exempelvis sjukvarden har okat och att
— Industrin, tekniska tjansteman den nuvarande bristen inom framst kommunsektorn forviantas be-
=== Industrin, yrkesarbetare

o sta eller 6ka under de narmaste sex manaderna. Arbetsmarknads-
yeg . . . .
Datakonsulter och dataservice, personer styrelsesen (AMS) konstaterar ocksa att bristen inom bl.a varden

med branschspecialiserad kompetens och skolan ar stor.?? For vissa andra sektorer, inte minst inom

—— Uppdragsverksamhet personer

med branschepecialiserad kompetens tjanstesektorn, ar resursutnyttjandet svarbedémt eftersom mot-

svarande undersokningar saknas. Den hittills fortsatt hoga syssel-
falle: Komunkturinstitutet sattningen och den ldga arbetslosheten, samt de hoga lone-
okningarna under det senaste aret, talar for att resursutnyttjandet
fortfarande ar relativt hogt.

Under innevarande ar bedoms tillvaxten cka nagot, men inte
sa mycket att resursutnyttjandet vantas stiga. Osikerheten kring
den potentiella tillvaxttakten har 6kat, bl.a. med tanke pé osédker-
heten om mgjligheterna att ta i ansprék olika arbetskraftsreserver.
Den skisserade tillvixtbanan innebir att den faktiska tillvixten
overstiger den potentiella tillvaxten under senare delen av prognos-
perioden. Det innebdr 1 sin tur att det sannolikt redan 1 utgangs-
laget relativt hoga resursutnyttjandet ater okar.

28  Israelsson T., Stannerfors T. & Tydén H., (2002), ”Arbetsmarknadsutsikterna for 2002 och
20037, Ura 2002:4, AMS.
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EFFEKTERNA AV EN TILLFALLIG
PRODUKTIVITETSNEDGANG

Under 2001 blev BNP-tillvaxten i Sverige lagre an van-
tat. Saval konsumtion, investeringar som export for-
svagades. Arbetsproduktiviteten dampades, enhetsar-
betskostnaderna 6kade, inflationen steg och vaxelkursen
utvecklades svagare an vantat. En mojlig forklaring till
utvecklingen under 2001 kan vara att det intraffade
utbudsstorningar i ekonomin (se fordjupningsrutorna
om “Har produktionsférmagan dampats?” och ”Arbe-
tade timmar — en dekomponering”). Syftet med denna
fordjupningsruta ar att belysa effekterna av en utbuds-
storning med hjalp av en enkel simulering 1 en makro-
modell.

Produktivitetsstorningar kan paverka inflationen pa
flera olika satt. Om en svagare aktivitetsniva medfor ett
mindre utnyttjande av kapital och arbetskraft stiger san-
nolikt kostnadstrycket pa kort sikt, men nir tillvaxten
sedan ater tar fart forbattras ocksa produktivitetstill-
vaxten. Om det sker en mer varaktig férandring av
produktionsformagan, kanske for att en ny produktions-
teknik introduceras eller for att arbetsmarknadens
funktionssatt paverkas av andringar i transfererings- och
skattesystemet, kan ocksa allmanhetens férvantningar
om utvecklingen av vinster, formoégenhet och inkomster
skifta. Hur inflationen paverkas vid en sadan stérning
ar inte sjalvklart och beror bl.a. pa féretagens och
hushallens forvantningar om hur centralbanken kom-
mer agera.

RIXMODSIMULERING

For att belysa utvecklingen de senaste aren har effekterna
av en negativ utbudsstorning simulerats 1 Riksbankens
modell Rixmod.?” Rixmod 4r uppbyggd av en langsiktig
jamviktsmodell och en dynamisk modell.

Langsiktsmodellen har grundlaggande likheter med
dynamiska allmanna jamviktsmodeller, men har utvid-
gats med bl.a. en relativprisstruktur. Den kortsiktiga
anpassningen mot langsiktig jamvikt forklaras med en
dynamisk modell med vissa marknadsimperfektioner
sasom pristrogheter och bristande konkurrens. Den dy-
namiska modellen ar avsedd att finga sadana beteen-
den som inte forklaras av langsiktsmodellen, men som
forefaller att finnas 1 data, t.ex. att anpassningskostnader

29  For en fordjupad diskussion om Rixmod, se Nilsson, C., (2002), ”Rixmod —
Riksbankens makromodell f6r penningpolitisk analys”, kommande i Penning- &
valutapolitik, Sveriges riksbank.
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Diagram R14. Temporar nedgang i total paverkar investeringsbeslut eller att transaktions-
faktorproduktivitet (TFP) och potentiell BNP.

. A _ kostnader inverkar pa pris- och lonesattningsbeteenden.
Procent, avvikelse fran niva i basscenariot

Hushallens och féretagens férvantningar om framtida

0,3 0,3
priser och volymer ges stor vikt i Rixmod. Forviantning-

%0 arna ar en kombination av modellkonsistenta (rationella)
och bakatblickande (adaptiva) element. Enligt en pen-

-0,3
ningpolitisk regel andras den korta rantan 1 forhallande

06 till hur mycket inflationen pa sex a sju kvartals sikt av-
0s  viker fran inflationsmalet.

I detta rakneexempel belyses hur en tillfallig sank-

2 ning av nivan pa den totala faktorproduktiviteten (TFP)
a5 | | \ \ 15  paverkar ekonomin (stérningen antas vara i tva ar).

SRR eelC2 ceclcl dec 06 dec 08 I diagram R14 visas den antagna storningen.* For

Potentiell BNP att isolera effekterna av stérningen antas ekonomin be-
o finna sig i langsiktig jamvikt i utgangslaget.®!

JEEs (RECEnEm. Den inledande minskningen av TFP dr inte vantad

av hushéllen och foretagen i ekonomin. Aven om hus-

Diagram R15. Temporér nedgang i TFP: hallen och f(’jretagen ar framatblickande och efterhand

;fr?cketre]tr,Zév;?lreel::If(rée;t::??f;::che:a'\:;t inser att TFP kommer att aterga till den ursprungliga

4 4 produktivitetsbanan sa ar de inte helt sékra pa vilka ef-

sl s fekter produktivitetsforandringarna har pa t.ex. in-

) , komst- och vinstutveckling.

Medan utvecklingen i TFP 4r exogent bestamd i ex-
emplet paverkas potentiell produktion, av den endogena
utvecklingen av faktisk kapitalstock (se diagram R14).

Produktionskapaciteten, som den avspeglas 1 den po-

tentiella produktionen, minskar under forsta aret med

3 3 nara 1,5 procent jamfort med om stérningen inte in-
4 ‘ ‘ ‘ ‘ 4 traffat.
dec 00 dec 02 dec 04 dec 06 dec 08

- Hushallen ser nedvaxlingen i1 ekonomins potentiella

tillvaxttakt och reagerar med att minska konsumtions-
=== Privat konsumtion

utgifterna (se diagram R15). Eftersom hushallen inled-

Investeringar . ) . .
ningsvis uppfattar produktivitetsnedgangen som varak-

Telllon Fielem, tig ar responsen i konsumtionen relativt kraftfull, aven
om hushallen inte minskar konsumtionen lika mycket
som deras forvantade langsiktiga inkomst har minskat.
Hushallen mildrar saledes genomslaget pa konsumtio-
nen av produktivitetsnedgangen genom att dra ned pa
sitt sparande.

30 TIexemplet antas att TFP efterhand atergar till samma bana som fore den
negativa storningen, vilket innebér att produktiviteten kommer att vixa
snabbare under perioden efter stérningen. Detta innebir att ekonomin atergar
till den ursprungliga langsiktiga jamvikten. Tillvixttakter, relativa kvantiteter och
relativpriser kommer da att vara oforandrade jamf{ort med utfallet som skulle

uppkommit utan stérningen.

31 Aven om kapacitetsutnyttjande var neutralt under 2000, d.vss. att produktions-
gapet var slutet, sa innebir inte detta att ekonomin ocksa var i langsiktig
Jjamvikt. Att export och import ékat snabbare an BNP under 1990-talet tyder
exempelvis pa att ekonomin befunnit sig i en anpassningsprocess till strukturella

forandringar som medférde en okad andel utrikeshandel.
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Medan hushallen mer eller mindre direkt anpassar Diagram R16. Temporar nedgéng i TFP: effekter
konsumtionstillvaxten till den ligre potentiella tillvixten E?ol::l,ﬁ::hz::r,k::,riir;::; i A § hessenEriel
sa sker foretagens neddragning av investeringstakten mer 1.2

gradvis. Med trogrorliga 1oner och fallande arbets- o
produktivitet stiger enhetsarbetskostnaderna for fore- o8
tagen, vilket 1 sin tur leder till stigande priser. Stigande Zi
kostnader och ldgre BNP-tillvaxt an vantat gor att fore- 0z
tagen drar ned pa sina investeringar. Att produktivite-
ten forst minskar for att sedan aterga till den tidigare
banan ger upphov till en relativt kraftfull investerings- 04
cykel. Produktionsgapet blir inledningsvis positivt efter- 0 g
som den lagre produktiviteten paverkar potentiell pro- %" | dec'oz | e 00 | e 0 | ot
duktion snabbare 4n vad den paverkar den faktiska pro- — UNDIX
duktionen och efterfragan.
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EFFEKTER PA RANTA OCH VAXELKURS I RIXMOD Kalla: Riksbanken.
I simuleringen méts inflationsimpulsen genom att styr-
rantan hojs med ca 1 procentenhet. I modellen behovs Diagram R17. Temporér nedgéng i TFP:

. . . effekter pa nominell och real véxelkurs.
detta for att forhindra att en okad inflation paverkar Procent, avvikelse frin niva i basscenariot
inflationsforvantningarna. Successivt kommer dock ett 25
negativt produktionsgap att utvecklas genom att efter- / \
fragan ar fortsatt dimpad medan potentiell produktion “ / \ 20
borjar aterga till den langsiktiga banan. Efterfrage- 15 £ ‘\‘ i
minskningen bidrar saledes till att forankra férvantning- o / N
arna kring malet, vilket minskar behovet av mer kraf- \ '
tiga hojningar av kortrantan inledningsvis. Efter fyra

kvartal ar det negativa BNP-gapet sa stort att rantan

Ky 0,5
! \
/R
0,0 H he 0,0
kan sankas.

25

0,5

~ —
~——— ——
% f—

Vixelkursen paverkas av tva motverkande mekanis- 02 ‘ ‘ ‘ ‘
o ec 00 dec 02 dec 04

mer. A ena sidan finns en tendens till att vaxelkursen
deprecieras pa grund av produktivitetsforsvagningen.
Den reala viaxelkursen deprecierar, men endast tillfal-

-0,5
dec 06 dec 08

—— Nominell véxelkurs

=== Real vaxelkurs
ligt da produktiviteten forvantas aterga till referens-

banan. Den nominella vixelkursen kommer likasa att
depreciera. Den deprecierande vixelkursen under det
forsta aret bidrar till en 6kande inflationstakt genom
att den importerade inflationen stiger. A andra sidan
motverkar den penningpolitiska atstramningen
deprecieringstendensen, men eftersom inflationsim-

pulsen ar hogre an i omvarlden bestar férsvagningen av
den nominella vaxelkursen.

Kalla: Riksbanken.

Sammanfattningsvis visar simuleringen i Rixmod att
en tillfallig utbudsstérning som séanker den totala faktor-
produktiviteten kan fa stor betydelse. Den potentiella
produktionen faller liksom hushallens konsumtion och
foretagens investeringar. Konsumtionsfallet dimpas av
att hushallens sparande ocksa justeras ned nagot medan
investeringarnas nedgang blir betydande och minskar
kapitalstocken. Resultatet blir inledningsvis ett positivt
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produktionsgap, vilket bidrar till att inflationen stiger.
Nar den temporara produktivitetsnedgangen upphor
stiger produktionen. Investeringarna tar fart igen och
overtraffar den tidigare jaimviktsnivan. Inflationen fal-
ler tillbaka nar den temporira storningen upphor och
produktionskapaciteten dter 6kar. Simuleringarna visar
vikten av att basera penningpolitiska beslut pa framat-
blickande bedomningar av utbuds- och efterfrage-
forhallanden.

Tabell R4. Effekter pa svensk ekonomi under det forsta aret av en
tillfallig nedgang i total faktorproduktivitet.

Avvikelse i procent fran basscenariot

Hushallens konsumtion -1,0
Offentlig konsumtion -1,5
Fasta bruttoinvesteringar -0,5
Export -1,2
Import -1,6
BNP -0,8
Arbetade timmar 0,1
Arbetsproduktivitet -0,9
UND1X (dec/dec) 0,6
TCW 0,3
Kortranta 0,9

Anmarkning: For UND1X och kortrédnta anges avvikelse i procentenheter.
Kélla: Riksbanken.



Lénedkningar 6ver 4 procent per ar.

Under 2001 okade Ionerna prelimindrt med 4,3 procent. Den
lonestatistik som inkommit hittills 1 ar visar pa en fortsatt hog
léoneskningstakt. Under januari och februari i ar har lénerna i
genomsnitt okat med 3,8 procent, vilket dr ca 0,8 procentenheter
hogre an genomsnittet vid samma tidpunkt foregaende ar.

I'ar forvantas den genomsnittliga l16neokningstakten bli nagot
lagre 4n i fjol, 4,0 procent. Avtalskonstruktionerna och ett nagot
forsvagat arbetsmarknadslage ar skilen till detta. Den svaga
produktivitetstillvixten och fallande vinster under fjolaret kan
ocksa verka nagot dampande pa loneutvecklingen. Under 2003
och 2004 antas arbetsmarknadslaget successivt forbattras, vilket
bidrar till hogre loneglidning. Fér hogre 1oner talar ocksa att
ersattningsbeloppen i arbetsloshetsforsdkringen hojs. Hogre
ersittningsnivder kan leda till saval hogre arbetsloshet som hogre
realloner.’® Samtidigt bedéoms nagot lagre inflation paverka
inflationsforvantningarna hos arbetsmarknadens parter, vilket i
sin tur bor verka dampande pé de 6verenskommelser som traffas.
I genomsnitt bedoms lonerna oka med 4,1 respektive 4,3 procent
under 2003 och 2004.

Aven om bedémningen av loneutvecklingen for hela ekono-
min 4r 1 stort sett oforandrad revideras bedémningen for olika
sektorer jamfort med foregaende inflationsrapport. Loneoknings-
takten i den offentliga sektorn bedoms bli hogre under hela
prognosperioden. En orsak ar att arbetskraftsbristen inom sek-
torn bedoms bli alltmer pataglig de kommande aren. Prognosen
for 16neskningstakten 1 naringslivet justeras daremot ned nagot
till foljd av ett nagot lagre resursutnyttjande.

Tabell 4. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

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

Anm. Prognos 2002-2004. Bedémningen fran féregaende inflationsrapport inom parentes.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Pressad I6nsamhet i ndringslivet.

Bedémningen av 1one- och produktivitetsutvecklingen innebar att
tillvaxten av enhetsarbetskostnaderna, som har en avgoérande
betydelse for det inhemska inflationstrycket, blir ndgot lagre jam-
fort med foregaende inflationsrapport.

32 Se exempelvis Calmfors, L., & Holmlund, B., (1999) ”Arbetsmarknad, arbetsloshet och
tillvixt” Calmfors, L. & Persson, M., (ved.), i Tillviixt och ekonomisk politik.
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Diagram 22. Produktionsgap enligt tre olika

metoder.

Procent av potentiell BNP

90 91

— HP
---uc
PF

92

93

94 95 96

97

98 99 00

01

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 23. Utvecklingen av nominalldn,
arbetsproduktivitet och enhetsarbetskostnader i
hela ekonomin 1974-2001.

I:\rlig procentuell férandring

AN

YA\
VT

74 79

Nominallon

84 89

Arbetsproduktivitet

Enhetsarbetskostnader

94

99

Anm. Riksbankens prognos 2002-2004.
Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Diagram 24. Relativléneutveckling. Loéneut-
veckling i férhallande till utvecklingen totalt.
Index 1992 = 100

—— Tjansteman, naringslivet
=== Landsting
Kommun

Stat

—— Arbetare, naringslivet

Anm. Serierna ar indexerade 1992=100. Serierna ar
sasongsrensade med ett 6-manaders glidande
medeltal.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 25. Vinstandel i ekonomin.
Andel av BNP till faktorpris

%
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Anm. Den horisontella linjen anger snitt 1970-2000.
Prognos 2001-2004.
Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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I den man stigande enhetsarbetskostnaden inte tacks av hogre
priser paverkas vinstens andel av produktionsvardet. Olika matt
pa vinsterna 1 naringslivet tyder pa att lonsamheten generellt sett
ar relativt svag 1 utgangsliget, vilket innebar att mojligheterna
att ticka stigande kostnader genom att minska vinsterna ar be-
gransade. De lénsamhetsomdomen som finns i Konjunktur-
institutets barometerundersokningar tyder pa att lénsamheten ar
svag 1 industrin, men att spridningen mellan branscherna samti-
digt ar stor. I massa- och pappersindustrin, som tycks ha pataglig
fordel av den svaga kronan, ar lonsamheten god medan Ionsam-
heten i teleproduktindustrin ar mycket dalig. I tjanstebranscherna
ar lonsamheten god i detaljhandeln, i synnerhet dagligvaru-
handeln, medan lénsamheten ar dalig 1 datakonsultbranschen och
1 uppdragsverksamheten. Borsbolagens kvartalsrapporter for for-
sta kvartalet i ar visar att vinsterna minskat sedan forsta kvartalet
i fjol. Enligt en sammanstallning av rapporterna fran ett femtio-
tal stora foretag minskade resultaten exklusive reavinster och
omstruktureringskostnader med 4 miljarder kronor eller med 7,5
procent.

Under prognosperioden bedéms vinstens andel av foradling-
svardet i ekonomin som helhet stabiliseras och forbli relativt 1ag i
ett historiskt perspektiv (se diagram 25).



LONESTATISTIK OCH
UPPDATERING AV
AVTALSLAGET VAREN 20023

I denna ruta ges en redogorelse av en del av den stati-
stik 6ver l6ner och arbetskraftskostnader som finns till-
ganglig. Rutan innehaller ocksa en beskrivning av
revideringarna i en del av I6nestatistiken. Vad ar egent-
ligen storleken pa revideringarna de senaste aren och
kan ett revideringsmoénster urskiljas? Slutligen gors en
genomgang av avtalslaget.

LONESTATISTIK

Det finns ett flertal olika producenter av statistik over
léner och arbetskraftskostnader i Sverige, t.ex. fackfor-
bund, arbetsgivarorganisationer, OECD och SCB. Den
officiella statistiken 6ver lone- och arbetskraftskostnads-
utvecklingen 1 den svenska ekonomin tillhandahalls dock
av SCB genom konjunkturlonestatistiken, statistiken
over arbetskostnadsindex (AKI) som bygger pa konjunk-
turlénestatistiken samt strukturlonestatistiken. Utifran
AKI sammanstalls aven ett europeiskt Labour Cost In-
dex (LCI), som réknas till den officiella l6nestatistiken.
Medlingsinstitutet ar statistikansvarig myndighet for den
officiella l6nestatistiken sedan den 1 januari 2001. SCB
tar dven fram lonesummestatistik, som hamtas fran
kontrolluppgifter och skattedeklarationer.

Den lonestatistik som vanligen anviands i Sverige for
att prognostisera loneutvecklingen 4r konjunkturlone-
statistiken. Den hégfrekventa publiceringen — manatlig-
en — samt kvaliteten 1 ovrigt ar tva orsaker till varfor
denna statistik ofta anvands. Konjunkturlonestatistiken
bygger pa aggregerade uppgifter hos ett urval av fore-
tag samt pa uppgifter fran en totalundersokning av den
offentliga sektorn (se tabell R5). Statistiken saknar dock
nagra lonekomponenter, exempelvis ingar inte oregel-
bundna, ofta resultatbaserade, utbetalningar, sasom t.ex.
bonuslén och trettonde manadslon. Lonematten i AKI
och LCI ar nagot bredare an i konjunkturlonestatistiken,
bl.a. tillkommer avtalade och lagstadgade arbets-
givaravgifter, loneskatter samt vissa kontanta ersatt-
ningar och naturafsrméner. Aven AKI publiceras pa
manatlig basis medan LCI publiceras kvartalsvis.

Strukturlonestatistiken ar en totalundersékning som
tas fram arligen och baseras pa individuppgifter till skill-

33 En del av uppgifterna i denna fordjupningsruta ar himtade ifran Medlings-
institutets arsrapport Avtalsrorelsen och lénebildningen 2001, februari 2002.
Rapporten innehaller férdjupningar inom vissa amnesomraden som berérs i
denna ruta. En del uppgifter ar dven hamtade ifran opublicerat material fran

Medlingsinstitutet efter medgivande frin institutet.
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Tabell R5. Oversikt Ionestatistik.

Frekvens Revideringar

nad fran den tidigare namnda lonestatistiken. Statisti-
ken kan darmed brytas ned pa regioner, kon, alder, ut-
bildningsniva och yrkesgruppstillhorighet. Struktur-
lonestatistikens uppdelning mojliggor bl.a. analyser av
lonespridningen samt av relativloneutvecklingen mellan
olika grupper pa den svenska arbetsmarknaden. Lone-
mattet ar dessutom bredare dn i konjunkturléne-
statistiken. I strukturlonestatistiken ingar dven t.ex. bo-
nus, resultatlon och skattepliktiga férmaner.

SCB tillhandahaller dven statistik 6ver utbetalda
lonesummor, som hamtas fran kontrolluppgifterna och/
eller skattedeklarationerna. Detta matt ar dven det en
totalundersokning men baseras pa foretagsdata och inte
individuppgifter till skillnad fran strukturlénestatistiken.
Loénesummorna publiceras kvartalsvis och fangar lik-
som strukturlénestatistiken dven t.ex. bonus, resultat-
16n och skattepliktiga formaner. Utifran lone-
summeserierna och uppgifter om sysselsattning, 1 antal
personer eller timmar riknat, kan ett matt pa loneut-
vecklingen i ekonomin berdknas. En del internationella
prognosmakare, som t.ex. OECD, anvander lone-
summan dividerat med antalet sysselsatta personer som
ett matt pa loneutvecklingen 1 olika OECD-lander.

Konjunkturlénestatistiken har funnits for i stort sett
hela arbetsmarknaden sedan borjan av 1990-talet. Sta-
tistiken ar uppdelad i arbetare i privat sektor, tjanste-
mian 1 privat sektor, samt anstallda 1 stat, landsting och

Population/ tackning Lénematt

Konjunktur- Manad 12 ménader

|onestatistik

Arbetskostnads- Manad 6 manader

index

Labour Cost Kvartal 2 kvartal

Index

Lénesummor Kvartal 1 kvartal, fr.o.m.
2001 definitiv/
upp till 10 kvartal*

Struktur- Ar Definitiv

|onestatistik

Foretag och offentlig sektor/ Lon for arbetad tid, vissa fasta och rorliga

totalundersokning off. sektor, tillagg m.m.
urvalsundersokning privat sektor
Foretag/ urvalsundersokning Lon for arbetad tid, kontanta ersattningar,

naturaférmaner, arbetsgivaravgifter m.m.

Foretag/ urvalsundersokning Lon for arbetad tid, kontanta ersattningar,

naturaférmaner, arbetsgivaravgifter m.m.

Foretag och offentlig sektor/ Lon for arbetad tid, rorliga tillagg, bonuslon,

totalundersokning resultatlon, skattepliktiga formaner m.m.
Individ/ totalundersokning off. Lon for arbetad tid, rorliga tillagg, bonuslon,
sektor, urvalsundersékning privat resultatlén, skattepliktiga férmaner m.m.

sektor

Anm. *) Lonesummestatistik publiceras i SCB:s statistiska meddelandeserie "Lénesummor, arbetsgivaravgifter och preliminar A-skatt fran
skattedeklarationerna” och utfallen &r fr.o.m. 2001 definitiva. Denna statistik (och ett antal andra statistikkallor) anvéands som underlag till
Iénesummeberédkningarna i nationalrakenskaperna. | nationalrdkenskaperna gérs dessutom en del justeringar av statistiken, bl.a. gors antaganden
om den svarta ekonomin. Det kan drdja upp till 10 kvartal innan I6nesummestatistiken i nationalrakenskaperna blir definitiv.
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primarkommuner. Tim- och manadsléner inkl. olika
former av lonetilligg etc. 1 de olika undersokningarna
ar dock inte jamforbara fullt ut. For arbetare i privat
sektor redovisas genomsnittlig timloén inkl. 6vertidstil-
lagg medan det som redovisas for tjanstemannen ar ge-
nomsnittlig manadslon inkl. rorliga tillage m.m. For
anstillda 1 primarkommuner och landsting redovisas ge-
nomsnitten for 6verenskommen fast manadslon medan
det som redovisas for anstallda i stat ar genomsnittlig
manadslon inkl. fasta och rorliga tillagg.

De definitiva genomsnittslonerna enligt konjunktur-
lonestatistiken faststalls sedan januari 2000 forst efter
ett ar, dvs. efter tolv revideringstillfallen. Dessférinnan
var revideringsperioden 6 manader. Det ar framst re-
troaktiva loneutbetalningar som foranleder revideringar
av statistiken. Dessa retroaktiva utbetalningar kan vara
en foljd av till exempel lokala 6verenskommelser. Riks-
banken har analyserat de senaste arens revideringar av
lonestatistiken. Analysen visar att revideringsstorleken
varierar mellan aren for perioden 1997-2001 (se tabell
R6). Den genomsnittliga l16neskningstakten 1 ekonomin
har under 2000 och 2001 i1 genomsnitt reviderats upp
med ca 0,8 procentenheter fran forsta preliminéra ut-
fall till definitivt utfall (senaste preliminara utfall under
2001). Det ror sig dock om en kort undersokningspe-
riod. Andrade avtalskonstruktioner de senaste dren samt
det faktum att ekonomin har befunnit sig i en hogkon-
junktur kan ha paverkat resultatet. I tabell R6 samman-
stalls utfallen av den preliminara l6neokningstakten vid
det forsta publiceringstillfillet, tidpunkt ¢ samt de defi-
nitiva reviderade utfallen tolv revideringstillfillen
framat, tidpunkt ¢+72. Detta innebar att revideringspe-
rioden for ett helt ar, dvs. fran forsta preliminara utfallet
for januari manad till det definitiva utfallet for decem-
ber manad samma ar blir sammanlagt tva ar.

Huvuddelen av revideringarna sker under forsta
delen av perioden, under perioden januari 2000 till mars
2001 genomfordes minst 90 procent av revideringarna
genomfordes inom ett halvar. Detta monster syns ocksa
i diagram R18 aven om inte alla manadsutfall ar defi-
nitiva annu da revideringsperioden for 2001 avslutas
forst 1 slutet av 2002.

Monster som visar att vissa manader avviker i
revideringsstorlek har inte kunnat urskiljas for ekono-
min som helhet under perioden. Tillfillen med ovan-
ligt stora revideringar infaller slumpmaissigt vilket gor

Diagram R18.

KAPITEL 2 .

Loneutveckling i hela ekonomin

enligt konjunkturlénestatistiken, strukturlone-
statistiken och nationalrdakenskapernas
I6nesummor och arbetade timmar.

Procent

93 94 95

= Konjunktu

=== Nationalra
arbetade t

Strukturld

Kallor: SCB och

96 97 98 98] 00 01

rlonestatistiken

kenskapernas I6nesummor och
immar

nestatistiken

Riksbanken.
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Tabell R6. Revideringsstorlek av loner, dvs. férdndringen mellan arsgenomsnitten av de férsta prelimindra manadsutfallen och de
definitiva/senaste preliminidra manadsutfallen for perioden 1997-2001.

Sektor 1997 1998 1999 2000 2001
l:a Def. Diff. l:a Def.  Diff. l:a Def.  Diff. l:a Def.  Diff. l:a  Prel. Diff.
prel. utfall (p.e.) prel. utfall (p.e.) prel.  prel. (p.e.) prel. utfall (p.e.) prel. utfall (p.e.)
utfall (%) utfall (%) utfall  utfall utfall (%) utfall (%)
(%) (%) (%) (%) (%)
Stat - - - 1,15 2,53 1,38 3,68 4,70 1,12 3,70 4,74 1,04 1,99 397 1,98
Landsting 5,34 595 0,61 1,81 2,40 0,59 - - - 3,16 4,19 1,03 3,42 4,91 1,49
Kommun 3,34 4,36 0,89 1,30 2,15 0,85 - - - 2,54 3,33 0,76 2,88 4,71 1,83
Offentlig - - - 1,36 2,29 0,93 - - - 2,94 3,88 0,94 2,76 4,56 1,80
sektor
Privat 4,14 4,52 0,38 2,69 3,17 0,48 2,16 2,31 0,26 2,83 3,00 0,17 3,28 3,72 0,44
sektor arb
Privat 3,40 3,99 0,59 4,16 4,80 0,64 3,18 3,52 0,34 3,44 4,00 0,56 3,61 4,31 0,70
sektor tjm
Hela - - - 2,81 3,48 0,67 - - - 3,16 3,74 0,58 3,28 4,25 0,97
ekonomin

Anm. Loénestatistik for primarkommuner och landsting tillhandahélls fére 1999 av Kommun- respektive Landstingsférbundet. Metoden att mata
I6nedkningstakterna i primarkommuner och landsting @ndrades nar SCB 6vertog statistikproduktionen. Detta innebar att en utvardering av I6nerevideringar
for dessa sektorer under 1999 inte &r mojlig i dagslaget. Revideringsstorleken fér primarkommuner och landsting under perioden 1997-1998 ar beraknade
som andelen retroaktiva utbetalningar av totalt utbetald I6nesumma (justerad for retroaktiva utbetalningar) inom respektive sektor. Lonestatistiken for
statlig sektor fore 2000 publicerades kvartalsvis vilket kan ha paverkat resultaten for ar 2000. For 1997 saknar SCB dokumentation om preliminéra och
definitiva loner i den statliga sektorn. Riksbanken och affarsverken &r exkluderade fran den statliga sektorn under 2001. Fér 2001 beraknas reviderings-
storleken som differensen mellan arsgenomsnitten av de forsta preliminara manadsutfallen under 2001 och utfallen fran februari 2002.

Kallor: Kommunférbundet, Landstingsforbundet, SCB och Riksbanken.

Diagram R19. Preliminéra och definitiva
I6nedkningstakter for ar 2001.

Procent
5,0
45
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< T 30
25}
2,0
t t+1l t42 t+3 t+44 t+5 t46 t+7 t+8 t+9 t+10 t+11 t+12
januari februari  =—— mars
— == april —=—= maj juni
juli augusti september
oktober november december

Anm. Tidpunkt t ar forsta preliminéra utfallet som foljs
av revideringstillfalle t+1, t+2, t+3, osv fram t.o.m.
det definitiva utfallet t+12.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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dem svara att forutse. Loneskningarna under fjolaret
blev ovintat stora, nagot som konstaterades redan 1 £6-
regaende inflationsrapport. Lonerevideringarna var
framforallt stora under november och december ma-

nad (se diagram R19 och R20).

UPPDATERING AV AVTALSLAGET VAREN 2002
Den genomsnittliga loneskningstakten enligt konjunktur-
l6nestatistiken samvarierar i stor utstrackning med den
genomsnittligt avtalade Ioneckningstakten i hela ekono-
min (se diagram R21). Restposten, dvs. avstandet mellan
serierna i diagram R21, brukar bendmnas loneglidning.
Under fjolaret 6kade loneglidningen med 0,3 procenten-
heter jamfort med aret innan. Storleken pa lone-
glidningen bestams bl.a. av arbetsmarknadslidget. Aven
strukturella faktorer sasom forandringar av personalstyr-
kan paverkar storleken pa loneglidningen.**

Beridkningar av avtalade l6neckningar gors bl.a. av
Medlingsinstitutet, Konjunkturinstitutet och Riksban-
ken. Under 2001 slots loneavtal for en stor del av arbets-
marknaden. Den avtalade 16neskningstakten for 2001
uppskattades till ca 3 procent. I ar 4r den sammantagna
avtalade l6neskningstakten preliminar eftersom nya
avtal forvintas slutas for ca en halv miljon (ars)anstallda
(se tabell R7). Nasta ar forvantas avtal for farre antal
(ars)anstallda slutas pa arbetsmarknaden men 2004 ar
det dags for en ny stor avtalsrorelse igen.

34 For en fordjupning av nagra av 16neglidningens bestamningsfaktorer se t.ex.
Friberg, Kent & Uddén Sonnegard, Eva, "Foridndrad 16nebildning i en férandrad
omvirld?”, Penning- och Valutapolitik 2001:1.



Antalet anstdllda som kan komma att beroras av nya
avtal kan forandras da det forekommer uppsignings-
klausuler 1 flertalet avtal. I den privata sektorn har
huvuddelen, ca 80 procent av de anstillda tre-ariga av-
tal, med uppsiagningsmoijlighet av den sista avtalsperio-
den.” De flesta avtal har en klausul dir endera parten
har ratt att saga upp avtalet senast den 31 oktober 2002.
Hoga inflationsforvantningar hos arbetstagar-
organisationer dkar risken for uppsagda avtal. Men dven
relativloneforindringar som upplevs som ofordelaktiga
for en grupp(-er) pa arbetsmarknaden kan ge upphov
till kompensationskrav och upprivna avtal.

Tabell R7. Férvantade nya avtal samt nagra redan slutna avtal
2002-2005.

Ar Sektor/bransch Utlépningsdatum  Antal arsanstallda
2002 Naringsliv 287.000
- Transport 31 dec (2001) 34.000
- Bank 31 dec (2001) 40.000
- Telekom 31 okt 28.000
-IT 31 okt 37.000
Staten 31 mars 203.000
Totalt 490.000
2003 Naringsliv 75.000
- Bank 31 dec 40.000
Totalt 75.000
2004 Naringsliv 1.600.000*
- Verkstadsindustri, 31 mars 300.000
arb & tjm
- Handel, tjm 30 april
- Handel, arb 31 mars 50.000
- Bygg, arb 30 april 80.000
- Kemisk industri, tjm 31 mars 40.000
- Tjansteforetag, tjm 30 april 50.000
Stat 50.000
Kommuner 30 sep 25.000
- Kommun, arb 450.000
Totalt 31 mars 450.000
2.075.000
2005 Naringsliv 3000
Kommuner
och landsting 31 mars 495.000
- Lakare 31 mars 23.000
- Tjansteman 31 mars 45.000
(Akademikeralliansen)
- Tjansteman 31 mars 137.000
(SKTF, SSR, Ledarna)
- Larare 31 mars 200.000
- Sjukskoterskor 90.000
Totalt 498.000

Anm. *) Den angivna siffran &r en grov uppskattning.
Kallor: Medlingsinstitutet och Riksbanken.

De centralt avtalade 16neskningarna kan i framtiden
komma att fungera sémre som indikator pa loneutveck-
lingen da andelen avtal med lokal l6nebildning har 6kat

35 Inom den privata sektorn har knappt 85 procent av de anstéllda treariga avtal
(36-39 manader)
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Diagram R20. Revideringsstorlek av I6ner for

perioden mars—-december 2001.

Procentenheter

0,5

0,4

03

0,2

01

— mars

juni

sept

december

juli

— == april

oktober

t-8

0,0

t9 t10 t11 t12

— maj

augusti

november

Anm. Revideringstillfalle anges av t och ¢-12 innebar
12 manader bakat i tiden. Exempelvis anger kurvan for
november 2001 revideringsstorleken for oktober (t-1),
september (t-2) osv. 12 manader bakat i tiden.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R21. Nominell I6neutveckling enligt
konjunkturlonestatistiken samt avtalade
Ionedkningar i hela ekonomin.

I:\rlig procentuell férandring

=== Avtalade I6nedkningar

98

00 01 02

Lonedkningar enligt konjunkturstatistik

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB, arbetsmarknadens

parter och Riksbanken.
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Diagram R22. Loneavtalskonstruktioner i
néringslivet. Resultatet av 2001 ars
avtalsrorelse.

W Lokal I6nebildning (7%)

B Lokal I6nebildning med stupstock omfattande
individgaranti/generell h6jning (8%)

I Lokal I6nebildning med stupstock (5%)
Lénepott utan individgaranti (7%)

B Lonepott med individgaranti (45%)

B Generell hojning och lénepott (18%)

M Generell hojning (10%)

Anm. Lokal I6nebildning = 16nerna bestdms lokalt utan
nagot centralt faststallt utrymme och utan nagon
individgaranti. Stupstock = centralt faststallt
I6neutrymme (belopp/6kningstakt) som géller om
parterna inte kommer 6verens lokalt. /ndividgaranti =
individuellt garanterad del av ett centralt faststallt
Ioneutrymme (belopp/ékningstakt). Lénepott =
ldnesumma for lokal férdelning. Generell héjning =
individuellt garanterat centralt faststallt [6neutrymme
(belopp/okningstakt).

Kéalla: Medlingsinstitutets arsrapport Avtalsrérelsen
och [6nebildningen 2001, februari 2002.
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under 1990-talet.’® Loneavtalskonstruktionerna i ni-
ringslivet 12001 ars avtalsrorelse innebar en relativt hog
andel avtal med lokal l6nebildning (se diagram R22).
Avtalskonstruktionerna med olika former av lokal 16ne-
bildning och lonepotter innebar att lénebildningen kan
ske helt eller delvis lokalt for upp till 70 procent av de
anstallda i den privata sektorn. Aven i den offentliga
sektorn har andelen lokal lonebildning okat under
1990-talet.

Sammanfattningsvis kan det konstateras att det finns
ett flertal statistiska kallor som beskriver l6neutveck-
lingen i Sverige. Konjunkturlonestatistiken anvands dock
1 prognossammanhang bl.a. pa grund av att den publi-
ceras ofta samt den 1 6vrigt hoga statistikkvaliteten. En
oversikt av tidigare revideringar av konjunkturléne-
statistiken visar att det ar svart att urskilja ett aterkom-
mande revideringsmoénster. Undersokningsperioden ar
emellertid kort. Analysen av revideringarna indikerar
ocksa att loneglidningen tog fart under 2001. De preli-
mindra loneutfallen och avtalsberdkningarna for 2001
ger samma bild. En oversikt visar att avtal for en stor
del av arbetsmarknaden forvantas slutas de kommande
aren. I ar vantas avtal slutas for ca en halv miljon ar-
betstagare. Mojlighet f6r parterna att anvanda
uppsagningsklausuler i flertalet avtal kan dock férandra
bilden.

36  Avtalskonstruktioner med lokal 16nebildning har ¢kat sedan 1993 i niringslivet.
Se sammanstillning i Svenskt Niringsliv, Fakta om léner och arbetstider 2002,
mars 2002.
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Inflationsforvantningar

Olika aktorers inflationsforvantningar paverkar inflationen via Diagram 26. Faktisk inflation (KPI) samt
hushallens och foretagens inflations-

pris- och lonebildningen och utgor darfor en viktig del 1 den lushatie
forvantningar.

penningpolitiska analysen. Ett flertal faktorer, daribland Riksban- Procent

kens kommunikation och agerande, men aven hur inflationsmalets 8 8

roll som ankare for den framtida inflationen uppfattas, kan pa- T 17

verka forvantningsbildningen. Sedan foregaende inflationsrapport ® e
5 — 5

har hushallens inflationsforvantningar pa ett ars sikt varit 1 stort

sett oférandrade, kring 2,5 procent (se diagram 26).

Av Konjunkturinstitutets senaste konjunkturbarometer 1 april

framgar att foretagens inflationsférvantningar ocksa var i stort

sett ofordndrade pa ett ars sikt, de steg fran 1,8 procent till 1,9
procent (se diagram 26).%

PO . .. . [ 2 | 1 1 I I I 2
Marknadens prissiattning, beriknad med hjalp av s.k. implicita 9 93 91 9 9 97 9 95 00 oI oz o3

terminsrantor, pekar pa ca 0,5 procentenheter hogre inflations- ‘o

forvantningar pa tva ars sikt medan inflationsférviantningarna pa
orvantningar pa tva ars sikt meda ationsiorvantningarna pa ——— Hushallen, SCB

fem ars sikt ar i stort sett oférdandrade sedan foregdende inflations- Foretagen

rapport och 1 linje med inflationsmalet (se diagram 27). I vilken Hushallen, KI
utstrickning u angen pa tva ars sikt verkligen avspeglar hogre
. A g ppg g p g peg g Anm. Kurvorna har forskjutits framat 12 manader for
inflationsforvantningar ar dock osakert. Delvis avspeglar den upp- att motsvara den tidpunkt som inflations-
foérvantningarna avser.

mitta forandringen troligtvis vissa metodproblem.* Mattet bor _ o
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

av denna anledning tolkas med viss forsiktighet. Detta sarskilt

som andra indikatorer, bl.a. marknadsaktorernas explicita
Diagram 27. Inflationsférvantningar pa tva och

inflationsprognoser, yieldkurvans lutning och rantedifferensen till fem ars sikt enligt implicita terminsrantor.

omvirlden, inte tyder pa nagon snabb ¢kning av inflations- Procent
férvantningarna. 35 35
Resultaten fran Prosperas senaste undersokning i maj visar pa o AN
sma forandringar, bade pa kort och lang sikt, jaimfort med under-
sokningen 1 mars (se tabell 5). De olika aktorernas forvintningar 25 A 25
ligger darmed kvar 6ver inflationsmalet med drygt 0,5 procenten- !‘\I \
heter fér samtliga tidshorisonter, trots atstramningen av penning- 20 \—\ MV/\ NWCR] 2°
politiken med 0,5 procentenheter under varen. /d /\F
Sammanfattningsvis ar inflationsforviantningarna, inte bara pa " v e
ett och tva ars sikt utan aven pa fem ars sikt, nagot 6éver Riksban- Lol L L L T
kens inflationsmal. Forvantningarna verkar inte ha férandrats pa- marOl  junOl  sept0l  decOl  mar02  jun Ol
tagligt sedan forra inflationsrapporten. —_—
===5ar

Kalla: Riksbanken.

37  Konjunkturinstitutet tidigare uppdelning i industrins och tjanstesektorns inflationsforvantningar

har ersatts av foretagens inflationsforvantningar.

38  De implicita inflationsférvantningarna hirleds fran implicita avkastningskurvor fér nominella
respektive reala obligationer. Ett problem med metoden ar att l6ptidsstrukturen for de nominella
och de reala obligationerna skiljer sig at. De reala obligationerna har i genomsnitt langre
loptider an de nominella och den kortaste realobligationen som handlas idag loper ut 2004. En
narmare granskning av de underliggande obligationsriantorna visar att rintan for den tvaariga
realobligationen har sjunkit markbart, vilket sannolikt delvis r ett resultat av prissittning vid lag
likviditet.

HI
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Tabell 5. Forvantad inflationstakt enligt Prosperas undersdkning i maj 2002,

gar inget annat anges.
Arlig procentuell férandring av KPI

Férvintad inflationstakt om 1 &r

Penningmarknadens aktorer
Arbetsgivarorganisationer
Arbetstagarorganisationer
Inkdpschefer handel
Inkopschefer industri
Hushall (HIP) i april (mars)

Foretag (Barometern) i april (januari)

Férvintad inflationstakt om 2 &r
Penningmarknadens aktorer
Arbetsgivarorganisationer
Arbetstagarorganisationer
Inkdpschefer handel
Inkopschefer industri

Férvintad inflationstakt om 5 &r
Penningmarknadens aktorer
Arbetsgivarorganisationer
Arbetstagarorganisationer
Inkdpschefer handel
Inkopschefer industri

2,4
2,7
2,7
2,6
2,8
2,5
1,9

2,4
2,5
2,6
2,6
2,8

2,2
2,3
2,5
2,4
2,7

Anm. Inom parentes anges forandringen i procentenheter sedan féregaende undersokning.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Prospera Research AB.



Avregleringar, politiska beslut

och tillfalliga effekter
Det har inte inkommit nagra nya férslag om andrade indirekta
skatter och subventioner sedan inflationsrapporten i mars. Utfal-
len av de tidigare aviserade skatteférandringarna har i stort sett
varit 1 linje med tidigare bedomning. EU-kommissionens skarp-
ning av reglerna for bilforsaljning vantas alltjaimt kunna f& en
viss prisdampande effekt.

De europeiska konkurrensmyndigheterna ska granska konkur-
renssituationen inom flyget 1 Europa och planerar att presentera
ett forslag om en eventuell skarpning av konkurrensreglerna se-
nare 1 ar. De svenska flygpriserna ar inte sarskilt hoga i en euro-
peisk jamforelse och den senaste tiden har lagprisflyg bidragit till
att pressa priserna pa utrikesresor aven hos de 6vriga flygbolagen
i takt med att efterfragan har fallit. Priserna pa inrikesflyg har
dock fortsatt att 6ka, vilket skulle kunna tyda pa att konkurren-
sen pa denna marknad fungerar nagot samre. En minskning av
priserna pa inrikes- och utrikesflyg med exempelvis 5 procent
skulle dock fa marginella effekter pa KPI- och UND 1 X-inflatio-
nen da dessa grupper har en liten vikt 1 indexarna.

Det nya tandvardsstodet for dldre som borjar galla fro.m. 1
juliiar berédknas ge ett bidrag till KPI och UND1X med knappt
-0,1 procentenhet.

Sedan foregaende inflationsrapport har reporantan hojts med
sammanlagt 0,5 procentenheter och bidraget till KPI fran rante-
kostnader for egnahem beriaknas darfor bli nagot storre jamfort
med den tidigare bedémningen. Hojningen av repordntan kan
aven fa effekter pa UND1X via hyresutvecklingen som tenderar
att folja rantorna med en viss efterslapning (se diagram 28). Réan-
tekostnader utgor ca 40-50 procent av fastighetsigarnas totala
kostnader.

Sammantaget bedoms indirekta skatter, subventioner och rin-
tekostnader ge ett nagot storre bidrag till KPI-inflationen 4n 1
foregaende inflationsrapport (se tabell 6).

Tabell 6. Bidrag till KPI-inflationen fran indirekta skatter, subventioner och rantekost-
nader.

Procentenheter

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

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

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 28. Hyror och rantekostnader for
egnahem.
Arlig procentuell forandring

3
o

95 96 97 98 99 00 01

—— Hyror (vanster skala)

— == Réantekostnader for egnahem (hoger skala)

02

Anm. Kurvan hyror har férskjutits bakat 21 manader.

Kalla: SCB.

33

INFLATIONSRAPPORT 2002:2






Riskbilden

Inflationsprognosen 1 huvudscenariot beskriver den prisutveckling
som Riksbanken bedémer vara mest sannolik under de narmaste
aren, givet antagandet om oférindrad reporanta. Eftersom prog-
nosen ar forknippad med osdkerhet redovisas nagra alternativa
utvecklingsvagar for inflationen. Dessa stills samman till en risk-
bild, som har betydelse foér penningpolitikens utformning,.

I foregaende inflationsrapport bedémdes den internationella
riskbilden vara balanserad och att risken hade ckat nagot for att
det inhemska inflationstrycket underskattats. I denna rapport be-
doéms den internationella riskbilden fortfarande vara balanserad
samtidigt som osdkerheten forknippad med det inhemska
inflationstrycket finns kvar.

Den framtida varldsmarknadstillvixten ar oséker. Det kan inte
uteslutas att en tillgangspriskorrigering 1 USA utloser en snab-
bare anpassning av allmdnhetens balansrakningar. I euroomradet
kan ett forsamrat arbetsmarknadsldge dampa efterfragan. Samti-
digt finns det en risk, att utvecklingen i USA kan bli starkare och
de positiva spridningseffekterna till omviarlden storre.

Risk for svagare utveckling i USA och Europa.

I huvudscenariot antas att uppgangen 1 USA fortfarande blir gan-
ska mattlig bl.a. beroende pa att hushallen forviantas oka sitt spa-
rande. Det kan emellertid inte uteslutas att anpassningen efter de
senaste drens hogkonjunktur blir kraftigare. En orsak till en sa-
dan utveckling skulle kunna vara att ett ytterligare aktieprisfall
eller att tydligt vikande huspriser medfér en mer markerad om-
vardering av hushallens tillgangar och skulder. Anpassningen av
foretagens och hushallens balansrakningar kan komma att leda
till en betydligt svagare utveckling 1 USA. I ett sadant scenario ar
det ocksa troligt att en korrigering av den 6vervarderade dollarn
utloses. Risken for en svagare utveckling an 1 huvudscenariot gal-
ler 4ven euroomradet. En fortsatt svag utveckling pa arbetsmark-
naden kan ocksd diampa efterfrageutvecklingen dar. Ytterligare
en faktor som kan dampa tillvaxten och inflationen ar en 6kad
osdkerhet forknippad med den sakerhetspolitiska utvecklingen.
Pa kort sikt kan emellertid ett sadant forlopp, via oljepriserna,
bidra till nagot hogre prisstegringstakt.

Risk for starkare utveckling i USA.

Det kan heller inte uteslutas att kraften 1 aterhdmtningen under-
skattas. Inte minst den expansiva ekonomiska politiken i ménga
lander kan bidra till att varldsmarknadstillvaxten utvecklas star-
kare an vad som antas 1 huvudscenariot. Foretagens vinstutveck-
ling i den amerikanska ekonomin visade sig ocksa vara battre an
vantat under fjarde kvartalet forra dret. Bade kassaflode och vinst-
er steg till £6ljd av hog produktivitet, lagre kostnader for arbets-
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kraft och insatsvaror. Dessa tendenser vintas fortsatta under inne-
varande ar och lagger grunden for en uppgang i investeringstill-
vaxten under andra halvaret i inflationsrapportens huvudscenario.
Under forutsiattning att den positiva vinstutvecklingen och till-
forsikten bland féretag bibehalls och forstarks ytterligare, kan in-
vesteringarna komma att vinda och vaxa snabbare under de kom-
mande aren dn vad som nu férutses. Produktionen av IKT-varor
1 USA, den globala efterfragan pa halvledare och exporten av
IT-komponenter fran Asien har okat, vilket kan tala for denna
sektor dterhamtar sig snabbare an vantat. En saidan mer gynn-
sam utveckling skulle sannolikt fa positiva foljdeffekter inte bara
inom USA, utan ocksd pa varldshandeln. Den hégre aktiviteten
skulle medfora ett hogre inflationstryck. Till detta kommer risk-
en for att de hoga loneavtalen for metallarbetare i Tyskland driv-
er upp kostnadsutvecklingen 1 hela euroomradet och bidrar till
hogre inflation. Sammantaget bedoms den internationella utveck-
lingen utgora en balanserad risk f6r den svenska inflationen.

Den internationella utvecklingen bedéms utgéra en balanserad
risk for den svenska inflationen.

Den dominerande uppatrisken bedéms liksom i foregaende
inflationsrapport harréra fran inflationstrycket 1 vid mening i den
svenska ekonomin. Den inhemska inflationen steg mer an berék-
nat under varen 2001. Detta bedomdes i inflationsrapporterna
under det gangna aret delvis bero pa prisokningar av mer tillfallig
karaktar, men samtidigt konstaterades ocksa att inflationen rensad
for dessa effekter stigit nagot snabbare an vad som tidigare anta-
gits. Under aret visade sig ocksa lonerna bli hogre an vantat sam-
tidigt som tillvixten mattades av. Detta tillsammans med en revi-
dering av BNP-statistiken for 1999 och 2000 foranledde en viss
upprevidering av resursutnyttjandet 1 foregaende inflationsrapport.

En fortsatt stigande sjukfranvaro och en forandring av den
lagstadgade arbetstiden skulle dimpa produktionsférmagan och
ddrmed bidra till en inte ovdsentlig 6kning av inflationen mot
slutet av prognoshorisonten.

I fordjupningsrutan ”Har produktionsféormagan diampats” fram-
halls att det finns vissa argument for att ekonomins produktions-
formaga kan ha dampats under 2001. En simre produktionsfor-
maga kan bero pa att utbudet av produktionsfaktorer dampats
eller att produktivitetstillvaxten blivit Iagre. I huvudscenariot antas
att produktivitetstillvixten blir god de ndrmaste aren.
Varaktigheten i de strukturproblem som uppkommit i vissa
industrisektorer, sasom inom telekombranschen, som tidigare gi-
vit ett patagligt bidrag till den nagot mer formanliga
produktivitetsutvecklingen under slutet av 1990-talet, ar emel-
lertid osdker. En annan forklaring till att produktionsférmagan
kan ha ddmpats dr en ogynnsam utveckling av arbetsutbudet (se
fordjupningsrutan ”"Arbetade timmar — en dekomponering”). I
huvudscenariot antas att medelarbetstiden 6kar marginellt till
foljd av bl.a. ett stigande 6vertidsuttag och att 6kningen av fran-



varon bryts. Iranvaroutvecklingen ar emellertid svarbedomd. Till Diagram 29. UND1X med osékerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring

detta kommer effekterna av en eventuell arbetstidsforkortning.
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Sammantaget bedoms uppatrisken fran det inhemska inflations-

trycket vara oférandrad jamfért med féregaende inflations-
rapport.

Aven lénebildningen utgor en uppatrisk, som framst ar forknippad

med utvecklingen inom tjanstenaringarna och eventuella spridnings- \/—\ \/\I\f\/\\,/VI
N

effekter till de varuproducerande sektorerna. Det finns dels en risk

att grupper inom arbetsmarknaden som fatt relativt laga i
léneskningar kommer att krava kompensation for detta, dels att de 0

o]

hogre kostnaderna kan fa ett stérre genomslag pa prisutvecklingen 97 jun98 jun 99 jun 0O

framover an vad som antagits 1 huvudscenariot. Nar sysselsattningen

jun 01

jun 02

jun 03

Anm. Oséakerhetsintervallen visar det intervall inom
vilket den underliggande inflationen, UND1X, med 50,

jun 04

ater borjar stiga, samtidigt som arbetsmarknadsldget ar stramt, finns 75 och 90 procents sannolikhet bedsms hamna. Den
. . ° ° streckade linjen visar prognosen i huvudscenariot. De

det en risk att de nya loneavtal som sluts de kommande aren paver- horisontella linjerna pa 2 respektive 1 och 3 procent

kas sarskilt om inflationsférvintningarna skulle vara hoga. Sam- anger Riksbankens mal respektive toleransintervall for

den arliga 6kningstakten i KPI.

mantaget bedoms uppatrisken fran det inhemska inflationstrycket Kallor: SCB och Riksbanken.
vara oférandrad jamfort med féregédende inflationsrapport.
Mot denna bakgrund bedoms det sammantaget foreligga en

viss uppatrisk for bade KPI- och UND1X-inflationen pa saval ett Arlig procentuell forandring

Diagram 30. KPIl med osdkerhetsintervall.

som tva ars sikt. Det forefaller darfor vara nagot mer sannolikt 5
att inflationen blir hégre an i huvudscenariot én att den blir lagre.

Detta framgar av diagram 29, som visar osikerheten runt prog-

nosen for den underliggande inflationen, métt som den arliga pro- 3
centuella forandringen i UND1X. Aven prognosen for KPI-

inflationen uppvisar en uppatrisk (se diagram 30). //\ fV‘JVI

Sammantaget bedéms det foreligga en viss uppatrisk fér bade i V\\ f’

KPI- och UND1X-inflationen pa savil ett som tva ars sikt. 0 Wl

-1

Eftersom de penningpolitiska besluten fattas mot bakgrund av en 097 s wn9s  jun oo

bedomning av framforallt prisutvecklingen ett till tva ar framat i Anm. Osakerhetsintervallen visar det intervall inom

jun 01

jun 02

jun 03

tiden ar inflationsutsikterna inom denna tidshorisont av sarskilt vilket inflationen med 50, 75 och 90 procents
sannolikhet bedoms hamna. Den streckade linjen visar

intresse. Den sammanv‘agning som Riksbanken g(’jr av de olika prognosen i huvudscenariot. De horisontella linjerna pa

riskerna for inflationsutvecklingen innebér att UND 1 X-inflatio-
nen med beaktande av riskbilden vantas uppga till 2,0 procent pa takten i KPI.
ett ars sikt och till 2,1 procent pé tva ars sikt (se tabell 7). allor: SCB och Riksbanken.

Tabell 7. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell fordandring
Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2002 2003 juni 2003 juni 2004
KPI 2,6 (2,4) 2,3 (2,3) 2,1 2,4
UND1X 2,8 (2,7) 2,1 (2,2) 2,0 2,1

Anm. Medelvéarden av de sannolikhetsfordelningar for inflationsbedémningen som redovisas i
diagram 29-30. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i foregaende inflationsrapport.

Kalla: Riksbanken.

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

UND1X<1 1<UND1X<2 2<UND1X<3 UND1X>3 Summa
2003 (jun) 8 (3) 45 (32) 39 (49) 8 (16) 100
2004 (jun) 18 (15) 29 (27) 30 (31) 23 (27) 100

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

Kalla: Riksbanken.

2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal
respektive toleransintervall fér den arliga 6knings-
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Tabell 9. KPI-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2003 (jun) 5 (3) 40 (34) 44 (48) 11 (15) 100
2004 (jun) 12(11) 26 (24) 32 (32) 30 (33) 100

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

Kélla: Riksbanken.

Slutsatsen av de bedomningar som redovisats dr att inflationen, korrigerad
Jor fordndringar ¢ indirekta skatter och subventioner, samt rinteforindringar,
¢ savdl huvudscenariot som med hénsyn tagen till riskbilden kommer att vara
¢ linje med inflationsmdlet pa 2 procent pd savdl ett som tvd ars sikt vid
ofvrdndrad repordnta pa 4,25 procent. Osdkerheten ¢ prognosen av savil den
Sramtida UND1X- som KPI-inflationen bedoms allyjamt vara stirre dn nor-
malt och lika stor som @ _foregdende inflationsrapport.



INFLATIONSPROGNOS
MED STIGANDE REPORANTA —
ETT RAKNEEXEMPEL

Reporantan forviantas héjas framover enligt saval
marknadssprissittning som enkater bland enskilda ana-
lytiker. Marknadsprissattningen indikerar forvantningar
om en nagot hogre reporanta pa tva ars sikt an vad som
kommer till uttryck bland externa bedomare. Inflations-
prognosen i Riksbankens huvudscenario gors dock som
vanligt under antagande om konstant reporanta for att
tydliggora konsekvenserna fér penningpolitikens utform-
ning. Mot denna bakgrund redovisas nedan ett rakne-
exempel baserat pa marknadsaktérernas forvantningar
om reporantans utveckling, enligt Riksbankens inflations-
forvantningsenkat utford av Prospera 1 maj 2002.
Enligt enkaten forvantas repordntan hojas till 4,50
procent inom tre manader, till 4,88 procent pa ett ars
sikt och till 5,00 procent pa tva ars sikt.*” De korta
marknadsrantorna antas 1 stort sett folja utvecklingen av
reporantan, medan genomslaget pa de lingre rantorna
antas bli mindre. De korta rantorna bedéms bli ungefar
0,75 procentenheter hogre pa savil ett som tva ars sikt
jamfort med bedémningen 1 huvudscenariot. Effekten pa
langrantan begréansas till knappt 0,1 procentenheter 1
genomsnitt. Uppjusteringen av rantenivan bedoms ocksa
forstiarka kronan nagot. Den effektiva kronkursen (TCW)
bedoms 1 genomsnitt bli drygt 0,5 procent starkare under
prognosperioden i jamforelse med huvudscenariot.
Sammantaget bedoms hogre rantor och starkare
vaxelkurs medféra en nagot lagre BNP-tillvaxt under
prognosperioden. Den starkare vaxelkursen dampar
dessutom importpriserna.
Tabell R8. Inflationsprognos med en rénteutveckling enligt marknadens

forvantningar.
Procent respektive procentenheter

Arsgenomsnitt Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal Tolvmanaderstal

2002 2003 juni 2003 juni 2004
KPI 2,6 (0,0) 2,3(0,1) 2,2 (0,2) 2,2(0,0)
UND1X 2,7 (0,0) 1,9 (-0,1) 1,7 (-0,1) 1,9 (-0,1)

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

Kalla: Riksbanken.

Pa ett och tva ars sikt dimpas UND1X-inflationen av
bade ett nagot lagre resursutnyttjande och svagare
importprisutveckling. KPI-inflationen blir dock néagot
hogre pa ett ars sikt och oférandrad pa tva ars sikt jam-
fort med 1 huvudscenariot (se tabell R8). Detta beror
pa att de inflationsdidmpande effekterna motverkas av
hogre rantekostnader for egnahem.

39 Forvintan avser medianvirdet 1 enkiten.
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