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B Forord

Maélet for Riksbankens penningpolitik ar att begrénsa inflationen till
2 procent, med en tolerans for avvikelser fran denna niva pa +/- 1
procentenhet. Riksbankens samlade syn pa inflationsutsikterna
redovisas i inflationsrapporter. Direktionens penningpolitiska beslut
och 6vervdganden redovisas i pressmeddelanden. Inom direktionen
kan det finnas olika asikter om inflationsutsikterna framéver. Direk-
tionsledamoternas bedémningar och individuella stallningstaganden
till det penningpolitiska beslutet redovisas i protokoll fran direk-
tionens penningpolitiska moéten. Eventuella meningsskiljaktigheter

i synen pa inflationsutvecklingen redovisas sélunda i det sarskilda
protokoll fran direktionens sammantrade den 27 maj som kommer
att publiceras den 11 juni 2004.

| denna rapport presenteras prognoser for inflationsutveck-
lingen t.o.m. andra kvartalet 2006. Rapporten aterger grunddragen
i de foredragningar och diskussioner som holls i direktionen den 13
och 19 maj 2004.

Syftet med inflationsrapporten &r inte bara att ta fram underlag
for de penningpolitiska besluten, utan dven att sprida kunskap om
de beddmningar som Riksbanken gor. Riksbanken vill underlatta for
utomstdende att folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

For att tydliggdra konsekvenserna for penningpolitiken
utgar analyserna i rapporten fran antagandet att repordntan halls
oféréandrad under prognosperioden. Prognoserna bygger dven pa
flera andra viktiga antaganden, som redovisas narmare i inflations-
rapporten.

Inledningsvis sammanfattas inflationsrapporten. Dérefter
diskuteras den mest sannolika utvecklingen av inflationens vikti-
gaste bestdmningsfaktorer. Avslutningsvis presenteras Riksbankens
samlade bedémning av inflationsutsikterna i huvudscenariot och de
viktigaste riskerna i denna bedémning. Rapporten innehaller ocksa
flera fordjupningsrutor vars syfte ar att formedla en djupare kun-
skap i olika fragor som &r viktiga for inflationsbedémningen. | en av
dessa fordjupningsrutor redogdrs for de dndrade berdkningsmeto-
der for inflationstakten som nyligen beslutats av Statistiska central-
byréns (SCB) ndmnd for konsumentprisindex. Fran och med januari
2005 kommer inflationstakten att berdknas som den é&rliga pro-
centuella férandringen av konsumentprisindex (KPI), utan ndgon
korrektion for de substitutionseffekter som gor att varukorgen som
ligger till grund for KPI dndras 6ver tiden. | rutan forklaras varfor
denna fordndring forvdntas innebéra att den uppmatta inflationen
blir nagot lagre 4an med nuvarande definition av inflationstakten.
De prognoser av inflationen fr.o.m. januari 2005 som presenteras i
denna inflationsrapport avser den nya definition SCB beslutat om.

Stockholm i maj 2004
Lars Heikensten
RIKSBANKSCHEF






B Sammanfattning

Aterhdmtningen i Sverige och i omvarlden fortskrider i stort som
férvéntat och framéver véntas konjunkturen férstérkas ytterligare.
En mer expansiv ekonomisk politik i Sverige gor att tillvixten
véntas bli ndgot starkare &n i féregdende inflationsrapport. Sam-
tidigt som konjunkturen stérks &r inflationen i Sverige och i andra
ldnder 13g. Inflationen véntas dock tillta i takt med att resursut-
nyttjandet stiger savdl internationellt som i Sverige. | slutet av
prognosperioden bedéms inflationen vara i linje med Riksbankens
inflationsmal.

W W Forstarkt internationell konjunktur.

Forstarkningen av den internationella konjunkturen har fortgatt under
inledningen av 2004. Uppgangen i industrikonjunkturen och varlds-
handeln har fortsatt. Aterhamtningen har varit sarskilt stark i USA

och Asien, dér savél export som inhemsk efterfragan okat kraftigt. |
euroomradet har en viss aterhdmtning ocksa skett, men fortfarande ar
BNP-tillvdaxten dér klart svagare an i andra regioner och konjunktur-
signalerna ar dnnu inte helt entydiga (se diagram 1).

| USA finns det nu dven tecken pé att arbetsmarknaden ar pa
vég att vanda, vilket har 6kat tilltron till att konjunkturuppgangen ar
bred och varaktig. Detta har bidragit till en omsvangning i synen pa
den amerikanska penningpolitiken. Nu finns det forvdntningar om att
styrrantan hojs under sommaren, vilket i sin tur har medfért ganska
betydande ranteuppgangar globalt. Uppgangen har varit kraftigast
i USA och i flera utvecklingslander men &ven i Europa och i Sverige
har rantenivan stigit patagligt. Det har funnits en viss oro for att det
skulle kunna uppsta turbulens pa de finansiella marknaderna nar
forvantningarna pa penningpolitiken skulle komma att stéllas om i
mer kontraktiv riktning. Av utvecklingen hittills att déma ser anpass-
ningen ut att ske i relativt ordnade former och ungefdr som férvintat.
Det aterstdr dock en del innan rdntorna ar tillbaka pd en historiskt
genomsnittlig niva. Borskurserna har emellertid fallit igen de senaste
veckorna och &r nu lagre i manga lander &n vid drsskiftet. OMX-index
har sedan i januari stigit med ca 3 procent.

Pa de finansiella marknaderna har utvecklingen under senare tid
alltsa varit relativt hdndelserik. Detta dr emellertid inte fallet nér det
géller den realekonomiska utvecklingen. Aterhamtningen har hittills
fortlopt i linje med den tidigare beddmningen och det mesta talar
for att konjunkturen framover fortséatter att starkas som forvantat.
Den ekonomiska politiken &r expansiv och olika indikatorer visar att
hushéllens och féretagens framtidsoptimism 6kat. Sammantaget
beddmer Riksbanken att BNP-tillvaxten i OECD-omrddet blir ca 3
procent i genomsnitt under de kommande tre aren, vilket &r i linje
med beddmningen i féregdende inflationsrapport och vid det senaste
penningpolitiska motet i slutet av april. Svensk exportmarknadstillvaxt
véntas stiga under prognosperioden och uppga till ca 7 procent under
2006, vilket motsvarar genomsnittet sedan 1993. For innevarande ar

Diagram 1. BNP for Sverige, USA och euroomradet,

utfall och prognoser.
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Diagram 2. Inflationen i Sverige, USA och
euroomradet.
Arlig procentuell forandring
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revideras exportmarknadstillvéxten upp nagot till foljd av att tillvaxten
foérvantas bli ndgot hogre i framférallt Asien och Central- och Ost-
europa.

H B Importpriserna vinder langsamt uppat.

Okningstakten i de internationella producentpriserna pd bearbetade
varor har under senare tid avtagit. Detta &r en av forklaringarna till
att dven priserna i konsumentledet endast 6kat mattligt i madnga
lander (se diagram 2). Till viss del ar det laga pristrycket ett konjunk-
turfenomen, men det forefaller dven vara relaterat till strukturella
fordndringar. | manga lander har t.ex. penningpolitiken tydligare
inriktats pa prisstabilitet under det senaste decenniet. Den inter-
nationella handeln har 6kat och konkurrensen har hdrdnat vilket
ocksa kan ha bidragit till att inflationstakten sjunkit. Ett stigande
globalt resursutnyttjande talar emellertid for att prisdkningstakten
pa bearbetade varor kommer att tillta framdver dven om uppgéngen
beddms bli relativt mild.

Ravarupriserna, inklusive oljepriset, har till skillnad fran priserna
pa bearbetade varor 6kat kraftigt under senare tid. Uppgangen ar
relaterad bl.a. till 6kande global efterfragan och industriell expansion
i Kina. En del av prisuppgangen kan darfor troligtvis hanforas till mer
varaktiga faktorer vilket har motiverat ett hogre genomsnittligt oljepris
jamfort med foregdende inflationsrapport. Oljepriset har dven stigit till
foljd av utbudsfaktorer som troligtvis ar av delvis 6vergdende karak-
tar. Bl.a. har den sékerhetspolitiska oron i Mellanéstern 6kat under
varen. Det rader stor osékerhet om det framtida oljepriset, men det
finns &nda anledning att tro att det under de kommande méanaderna
faller tillbaka relativt snabbt. Att oljepriset ar hogt idag bor darfor
inte paverka inflationen om ett till tva ar. Terminspriserna tyder pd att
férvantningarna péa olika marknader &r instéllda pa att &ven priserna
pa ovriga ravaror kommer att sjunka framover.

| vilken utstrackning den internationella prisutvecklingen slar
igenom i Sverige beror bl.a. pd hur védxelkursen utvecklas. Kronans
véxelkurs har under de senaste tva aren starkts gentemot valutorna
i de ldnder som &r Sveriges viktigaste handelspartners (TCW-index).
Det har bidragit till att importpriserna i konsumentledet héllits till-
baka (se aven fordjupningsrutan "Véxelkursen och den importerade
inflationen"). Riksbanken bedémer att kronan kommer att starkas yt-
terligare ndgot under prognosperioden. D& kronan sedan féregdende
inflationsrapport inte forstarkts som forvédntat, matt i TCW-termer,
har prognosen dock reviderats i en svagare riktning. Sammantaget
gors bedémningen att importpriserna i konsumentledet, exklusive
oljeproduker, framover kar svagt i takt med att det internationella
resursutnyttjandet stiger. Déartill hojer det uppjusterade oljepriset prog-
nosen for importerad inflation under det kommande dret. | slutet av
prognosperioden véntas prisokningstakten pa de importerade varorna
dock fortfarande vara forhallandevis lag (se tabell 1). Jamfort med
beddmningen i féregdende inflationsrapport ar prognosen fér import-



priserna i konsumentledet ndgot uppreviderad pa kort sikt framforallt
till foljd av ett hogre antaget oljepris.

BB Aterhimtningen fortgar dven i Sverige.

| Sverige har konjunkturnedgangen varit ovanligt mild. Under de
senaste tre dren 6kade BNP med i genomsnitt ca 1,5 procent per &r,
vilket &r en halv procentenhet lagre &n ekonomins genomsnittliga
tillvaxttakt sedan 1980. | ar och under de kommande tva dren véntas
BNP-tillvdxten tillta och uppga till i genomsnitt knappt 3 procent per
ar. Mot slutet av prognosperioden véntas det samlade resursutnytt-
jandet i ekonomin ha stigit till nivder dar det inte langre haller tillbaka
pris- och ldnedkningarna. For ett dkat resursutnyttjande talar den
relativt expansiva penning- och finanspolitiken och den férvantade
konjunkturuppgangen i omvérlden. Dessa faktorer vantas tillsam-
mans med ett stigande kapacitetsnyttjande i industrin medféra att
investeringarna gradvis okar, efter att ha minskat under de senaste
aren. Tillvaxten i exporten véntas ocksa tillta under 2004 till foljd av
den internationella &terhdmtningen. Aven den privata konsumtionen
beddms védxa ndgot snabbare under de kommande aren jamfort med
de senaste tre aren.

Jamfort med beddmningen i foregdende inflationsrapport har
Riksbanken reviderat upp prognosen for tillvaxten i den svenska
ekonomin nagot. Daremot sammanfaller i stora drag den nuvarande
beddmningen med den som lag till grund for det senaste penningpo-
litiska beslutet i april. En anledning till att tillvaxtprognosen reviderats
upp dr att ny statistik tyder pa att exporten har véxt ndgot snabbare
an vantat, vilket kan forklaras bade av ovantat stark marknadstillvaxt
och svag relativprisutveckling. Importen har daremot varit svagare én
prognostiserat vilket gor att prognosen for nettoexporten reviderats
upp for i ar. Den svaga importtillvdxten hittills i &r kan vara en féljd av
att de fasta bruttoinvesteringarna inte har borjat 6ka som forvantat.
Prognosen for investeringstillvdaxten har ocksa reviderats ned for i ar.
Déremot har Riksbanken reviderat upp sin syn pé investeringarna och
den privata konsumtionen fér de kommande tvd dren. Det hanger till
viss del samman med den senaste sdnkningen av repordntan med 0,5
procentenheter. Regeringens varproposition innehdller ocksa forslag
som beddms stimulera den inhemska efterfrdgan nagot.

B W Svagt stigande inhemska priser.

Det inhemska kostnadstrycket r, liksom det internationella, lagt for
ndrvarande. En av forklaringarna ar att produktivitetstillvéxten varit
hoég under senare ar. | vilken utstrdckning detta ar tillfalligt och sam-
manhanger med konjunkturen eller &r en f6ljd av mer langsiktiga
faktorer ar svart att avgora. Det ar darfor ocksa svart att bedéoma hur
produktiviteten ska utvecklas framéver. Riksbankens bedémning &r att
produktivitetsuppgdngen kommer att paverkas av det cykliska monst-
ret och mattas av allteftersom aterhamtningen fortskrider. Den goda
tillvéxten i produktiviteten under senare tid i svenskt naringsliv talar
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dock for att produktivitetstillvdxten under prognosperioden blir ndgot
hogre dn vad som tidigare varit normalt i motsvarande konjunkturfas.

Under loppet av 2003 forsvagades arbetsmarknaden. Arbetslos-
heten steg patagligt till foljd av att de arbetsmarknadspolitiska atgar-
derna minskade i omfattning och for att sysselsattningen foll i slutet
av dret. Beddmningen i féregdende inflationsrapport var att arbets-
marknaden skulle starkas i ar till foljd av ett forbéttrat konjunkturlage.
Det finns dock inga tydliga tecken pd att arbetsmarknaden ar pa vig
att vdnda. Utfallen hittills i &r tyder pd att Riksbankens tidigare be-
démning var aningen for optimistisk i det avseendet. Dérfor revideras
sysselsdttningsprognosen ned nagot for i &r medan arbetsléshetsprog-
nosen hojs. | gengdld vantas sysselsdttningen stiga nadgot snabbare
under de kommande tva aren, vilket framst beror pa att tillvaxten
nu bedéms bli hogre. Den nagot hogre tillvaxten medfor dven att
[6nerna beddms stiga marginellt snabbare under 2006 jamfoért med
beddmningen i foregdende inflationsrapport. Sammantaget véntas
foretagens enhetsarbetskostnader falla i ar for att darefter 6ka med
1,2 procent under 2005 och med 2,2 procent 2006. Beddmningen ar
nedreviderad pa kort sikt men nagot uppreviderad pa lite langre sikt.
Den svaga okningstakten i ar foljer bl.a. av att produktiviteten forvéan-
tas fortsatta att 6ka relativt snabbt.

Det inhemska kostnadstrycket vantas alltsa tillta under de kom-
mande aren. Den fortsatt svaga arbetsmarknaden och gynnsamma
kostnadsforhdllanden gor dock att uppgéngen i den inhemska inflatio-
nen inleds forst i bérjan av 2005 och blir relativt mattlig (se tabell 1).

Inflationsbedémning

Inflationen foll kraftigt under forra aret och i borjan av 2004 (se
diagram 3). Nedgangen var till stor del férvantad och relaterad till att
energipriserna foll tillbaka efter de stora prisdkningarna i bérjan av
forra aret. | mars brots fallet i inflationstakten och en viss uppgang
noterades. Denna blev ndgot storre an forvantat vilket framforallt
berodde pa att importpriserna 6kade nadgot mer dn vad som lag i den
tidigare beddmningen. Det faktum att elpriserna inte foll tillbaka i
den takt som prognostiserats bidrog ocksa. Inflationen i april var 0,9
procent médtt med UND1X och 0,3 procent matt med KPI.

Under det kommande aret védntas inflationen utvecklas relativt
stabilt for att sedan tillta gradvis. Priserna pd de importerade varorna
véntas upphora att falla till foljd av ett stigande internationellt resurs-
utnyttjande och i stéllet vdnda svagt uppdt. Fran inledningen av 2005
véantas den inhemska inflationen borja stiga. Jamfort med beddmning-
en i den foregdende inflationsrapporten vantas UND1X-inflationen bli
hogre pa kort sikt (se diagram 3 och tabell 1). Detta foljer framforallt
av att oljepriset forvantas bli hogre.

En hogre tillvaxt under den senare delen av prognosperioden
talar for en upprevidering av inflationsprognosen. En speciell omstén-
dighet vid detta prognostillfalle &r dock att Statistiska centralbyran



har beslutat att dndra sitt satt att berdkna konsumentprisindex och
inflationstakt fran januari 2005. Enligt berdkningar av SCB véntas den
uppmatta inflationstakten med det nya berdkningssattet i genomsnitt
bli ca 0,2 procentenheter lagre per ar 4n med nuvarande berék-
ningsmetod (se fordjupningsrutan "Andrade berdkningsmetoder for
inflationstakten"). Detta har paverkat de olika inflationsmétten i tabell
1 fran januari 2005. Det bor understrykas att detta inte beror pa ett
lagre inflationstryck i ekonomin, utan enbart pa att definitionen av
KPl-inflationen dndrats. Sammantaget vantas KPl-inflationen i huvud-
scenariot uppga till 1,1 procent pa ett ars sikt och 2,2 procent pa tva
ars sikt (se tabell 1). Motsvarande siffror for UND1X-inflationen dr 1,0
procent respektive 1,7 procent.

H M Risk for hogre inflation.

Utformningen av penningpolitiken paverkas ocksa av riskbilden. |
likhet med foregdende rapport dr den samlade bedémningen att
riskerna for att inflationen ska 6ka snabbare &n i huvudscenariot 6ver-
véger riskerna for en langsammare utveckling. Risken for en hogre
inflation &r framst forknippad med den internationella och inhemska
konjunkturutvecklingen. Aterhamtningen fortgar som forvantat och
den framsta risken bestar i att styrkan och takten i aterhdmtningen
och dess effekter pa inflationen underskattas. | savél vérldsekonomin
som helhet som i Sverige kan resursutnyttjandet komma att stiga
snabbare &n i huvudscenariot. Om tillvdxten i omvarlden blir starkare
an forvéntat finns ocksa en risk att priset pa olja och 6vriga ravaror
inte faller tillbaka som prognostiserat. Oljepriset kan ocksa stiga yt-
terligare om det sékerhetspolitiska laget férvérras och det uppkommer
mer varaktiga produktionsstérningar i Mellanéstern. Risken 6kar d&
ocksa for att hoga oljepriser ger indirekta effekter pa inflationen via
kostnadsstegringar for foretagen och hogre inflationsférvéantningar
hos foretag och hushall. Ett varaktigt hogre oljepris riskerar ocksa att
leda till spridningseffekter som déampar tillvaxten i véarldsekonomin.

Mot en starkare konjunkturutveckling talar fortfarande de stora
underskotten i USA:s budget och i landets handel med omvérlden.
Tillvédxten i euroomradet forvédntas vara pa vég att tillta, men det
finns samtidigt en risk for att uppgadngen gar ldngsammare an vantat
bl.a. pd grund av att hushallen ar fortsatt relativt pessimistiska infor
framtiden.

Beddmningen i huvudscenariot ar att det inhemska kostnads-
trycket blir Idgt under prognosperioden bl.a. till foljd av en relativt
stark forvdntad produktivitetstillvaxt. Den forvantas mattas av ndgot
allt eftersom aterhdmtningen fortskrider. Det &r dock tankbart att de
senaste drens hoga tillvaxt av produktiviteten beror mer pa varak-
tiga faktorer &n vad som antas i huvudscenariot. | sa fall skulle det
inhemska kostnadstrycket och inflationen kunna bli lagre &n véantat
under prognosperioden. Osédkerheten dr dock betydande och det ar
dven mojligt att det motsatta skulle kunna bli fallet. Riksbankens be-
domning ar att de risker som ar relaterade till det inhemska kostnads-
trycket &r balanserade.
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Diagram 3. UND1X, prognosjamforelse.
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Fran januari
2005 anvénds SCB:s nya berakningsmetod for inflations-

takten.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Sammantaget innebdr detta att den riskkorrigerade inflationsbe-
démningen blir ndgot hégre an i huvudscenariot. Med beaktande av
riskbilden och SCB:s metodférandring vantas KPI-inflationen uppga till
1,2 procent pa ett ars sikt och 2,3 procent pa tva ars sikt. Motsvaran-
de bedémning for UND1X-inflationen &r 1,1 procent respektive 1,8
procent. UND1X-inflationen véntas ddrmed vara i linje med inflations-
malet pa tva ars sikt.

INFLATIONSRAPPORT 2004/2

Tabell 1. Inflationsprognosen i huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvménaderstal

2004 2005 jun-04 jun-05  jun-06
KPI 0404 1201,5) 0,7 (0,4) 1,1(1,6) 2,2
UND1X 09(,6) 11(1,2) 1,2 (0,6) 1,0(1,3) 1.7
UNDINHX 1.7(1,7) 1,6(1,9) 1,8(1,7) 1,7 (2,0) 23
UNDIMPX -0,6 (-1,6) 0,1(0,0) -0,2 (-1,5) -0,4 (0,1) 0,3

Anm. Beddmningen i foregaende inflationsrapport inom parentes. UND1X &r KPI exklusive hushallens
rantekostnader for egnahem rensat for effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner. UN-
DINHX avser bara priser pa i huvudsak inhemskt producerade varor och tjdnster i UND1X. UNDIMPX
avser priser pd i huvudsak importerade varor och tjanster i UND1X. Frdn januari 2005 anvands SCB:s
nya berdkningsmetod for inflationstakten.

Kalla: Riksbanken.



B [nflationens bestdmningsfaktorer

De finansiella marknaderna

P4 de finansiella marknaderna har det skett en relativt stor
omsvdngning pd senare tid. Marknadsaktérerna i USA och euro-
omradet har successivt tidigarelagt tidpunkten ndr de tror att styr-
réntorna kommer att hjas. Prissdttningen pd marknaden speglar
nu férvdntningar om en héjning i USA redan under sommaren
och i euroomradet senare under hésten. Efter Riksbankens beslut
att sdnka repordntan med 0,50 procentenheter till 2 procent den
31 mars férvdntar marknaden sig att ndsta férdndring av den
svenska styrrdntan blir en héjning. Den dndrade férvéntnings-
bilden avspeglas i obligationsrdntorna som har stigit runt om i
vérlden sedan i slutet av mars. Sedan féregdende inflationsrapport
har dollarn stérkts mot euron och kronan. Riksbanken bedémer
att kronan kommer att stdrkas framéver. Sammantaget bedéms de
finansiella férhdllandena ha en positiv effekt pa investeringar och
privat konsumtion.

HE Forvantningar om en mindre expansiv penningpolitik.

Styrrantorna i bade USA och euroomradet har varit oférandrade
sedan forra sommaren. Prissdttningen pa penningmarknaderna tyder
nu pa att en hojning av styrrdntorna férvantas komma tidigare én

vad prissdttningen i slutet av mars pekade péa (se diagram 4). Bl.a. har
positiv arbetsmarknadsstatistik medfért férvantningar om en snabbare
konjunkturuppgang i USA. Enligt terminskontrakten pa Fed funds-
marknaden skulle penningpolitiken kunna bli mindre expansiv redan
under sommaren. De implicita terminsrantorna i euroomradet antyder
att ECB forvéntas hoja styrrdntan i oktober.

Den 31 mars beslutade Riksbanken att sanka reporédntan med
0,50 procentenheter till 2 procent. Marknaden verkar for narvarande
inte ha ndgra foérvantningar om att reporantan ska sankas ytterligare
(se diagram 5). Snarare véntas Riksbanken komma att hoja rdntan
under hosten.

HE Langrantorna vinder upp igen.

| slutet av mars ser det ut att ha intraffat ett trendbrott fér de langa
obligationsrantorna (se diagram 6). Nar féregdende inflationsrapport
publicerades den 1 april hade obligationsrantorna fallit sedan borjan
av december i fjol. Sedan bérjan av april har rdntorna stigit. Upp-
gangen har varit kraftigast i USA och i flera utvecklingsldander men
dven i Europa och i Sverige har rantenivan stigit patagligt. Rdntorna i
Sverige och Tyskland &r nu i linje med de nivaer som noterades i bor-
jan av dret. | USA &r rantorna ddremot hogre dn vad de var i januari.
En nagot snabbare ranteuppgang i Sverige an i Tyskland har gjort att
skillnaden mellan den svenska och den tyska rantan har okat.

Det faktum att obligationsrantorna tidigare foll trots tecken pa
en annalkande hégkonjunktur kunde delvis forklaras av att aktorerna
pad penningmarknaden férvdntade sig att styrrdntorna skulle komma
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Diagram 4. Penningpolitiska forvantningar i euroom-
radet och USA enligt implicita terminsrantor och Fed

Funds-kontrakt.
Procent

jul 05

—— Implicita terminsrantor, Refi, 2004-05-17
Implicita terminsrantor, Refi, 2004-04-01

—— Fed Funds

—— Fed Funds futures 2004-05-17
—— Fed Funds futures 2004-04-02
—— Fed Funds futures 2004-03-16

Kélla: Riksbanken.

Diagram 5. Penningpolitiska forvantningar i Sverige
enligt implicita terminsréntor.

Procent

M

T

LJ

L\_\

Y

L

=

jul 02

—— Reporéntan

jul 03

jul 04

jul 05

—— Implicita terminsrantor 2004-05-17
Implicita terminsrantor 2004-04-01
Implicita terminsrantor 2004-03-16

Kalla: Riksbanken.

Diagram 6. Statsobligationsrantor med 10 ars l6ptid
avseende Sverige, Tyskland och USA.

Procent
0,80 54
075+ —5.2
0,70 “v" 5,0
s AN L AT
0,60 b S— A4
0,55 "l]l, W ({ W\Kl/{ —4.4
. i
050 [[" ¥ UL v S 42
if ¥V
045 % | '\'I. y J’l‘M a0
0,40 1 ¥ 3,8
0,35 - V —3.6
0,30 34
0,25 |- 132
0,20 ‘ | \ 3,0
jan03 apr03 jul03  okt03 jan04 apr04 jul04

—— Svensk-tysk differens (vanster skala)

—— Sverige (hoger skala)
Tyskland (hoger skala)
USA (hoger skala)

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 7. Viéxelkursutveckling for SEK/USD,

SEK/EUR samt USD/EUR.
12,0 132
11,41 127
10,8 1,22
10,2 % -7
9,6 1,12
9.0 r\\/\m:’:\w%m 107
8,4 4, M 1,02
7.8 | 1\—\)".’”) —0,97
7.2 ""W 0,92
6,6 —0,87
6,0 0,82
jan 02 jul 02 jan 03 jul 03 jan 04 jul 04

—— SEK/USD (vénster skala)
—— SEK/EUR (vénster skala)
USD/EUR (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.

Diagram 8. Handelsvéagd véxelkursprognos,
SEK/TCW.
Kvartalsgenomsnitt, index, 1992-11-18 = 100

140
138 - /\ -
136

134 - \\ -
132

128

126 |- / ‘/\/ """"""""" d, .
124 I

122 V i

120

00 01 02 03 04 05 06

—— SEK/TCW (utfall)

------- SEK/TCW Prognos, Inflationsrapport 2004:2
SEK/TCW Prognos, Inflationsrapport 2004:1

= SEK/TCW Prognos, Inflationsrapport 2003:4

Kalla: Riksbanken.

Diagram 9. P/E-tal fér Stockholmsbérsen
1982-2004.

. .1 a
af | AN
W

TV

—— P/E-tal
—— Medelvarde 1982-2004

Anm. P/E-talen &r berdknade utifran faktiska vinster.

Kallor: Datastream och Riksbanken.

5
82 85 88 91 94 97 00 03 06

att hojas forst langre fram i tiden. Att tecknen pé konjunkturupp-
gangen blivit tydligare har lett till att férvantningarna nu stéllts in pd
att dtstramningen av penningpolitiken skall komma tidigare. De ldnga
rantorna har darfor stigit under de senaste veckorna. | enlighet med
tidigare bedomning véntas de svenska langrantorna stiga allt eftersom
konjunkturen véxer sig starkare. Redan i féregdende inflationsrapport
beddmdes de langa rdntorna stiga, men uppgéangen har skett ndgot
senare dn forvéntat. | slutet av prognosperioden antas ldngrantan ha
okat till ca 5,5 procent, vilket ar i linje med féregdende prognos.

HH Kronan svagare dn véntat.

Dollarn har starkts mot euron sedan féregdende inflationsrapport (se
diagram 7). Detta kan forklaras dels av att tillvéxtutsikterna for den
amerikanska ekonomin forbéattrats, och dels av att marknaden nu
forvantar sig en tidigare hojning av den amerikanska styrrantan.

Kronans kurs mot Riksbankens konkurrensvégda valutakorg,
TCW-index, har inte forstarkts som forvantat i den forra inflations-
rapporten, utan har i genomsnitt legat pad drygt 127 sedan bérjan av
april. Kronan bedéms fortfarande komma att stérkas till omkring 124
under 2006, men detta berdknas ske i en langsammare takt dn vad
som beddmdes i foregdende inflationsrapport (se diagram 8). Progno-
sen for kronor/TCW justeras upp for 2004 fran i genomsnitt 124,5 till
126,5 indexenheter, och fér 2005 fran 123,7 till 124,7 indexenheter.
Den successiva forstarkning som dnda véntas ske baseras som tidigare
bl.a. pd goda tillvaxtutsikter och en férbattrad utlandsstéllning till f6ljd
av de senaste drens bytesbalanséverskott.

H W Svag borsutveckling pa senare tid.

Sedan slutet av april i ar har borskurserna fallit och det har lett till att
aktieindex nu i manga lander ligger lagre an vid arets borjan. | Sverige
har OMX-index stigit med ca 3 procent fran arsskiftet och fram till
den 17 maj. Den svaga utvecklingen den senaste tiden beror sannolikt
pa den tidigare ndmnda rdnteuppgangen. Sett éver en nagot langre
period har dock utvecklingen varit stark. Sedan maj forra aret har
OMX-index stigit med cirka 25 procent, vilket &ven géller det tyska
SAX-indexet. Det amerikanska S&P 500-indexet har under samma
period stigit med cirka 15 procent. | Sverige &r P/E-talen, dvs. aktie-
priserna i forhéllande till vinsterna, nu pa en niva som &r ndra genom-
snittet sedan 1982 (se diagram 9). Forsta kvartalets delarsrapporter
uppvisade hogre vinster an forvantat. Det var bl.a. 6kad forséljning
som bidrog till vinsterna. Till grund for bedémningen av BNP-tillvax-
ten framover har Riksbanken lagt ett antagande om gradvis stigande
borskurser under de kommande aren.

HH Priserna pa fastighetsmarknaden har fortsatt uppat.

Enligt prelimindra siffror frdn SCB och Lantmateriverket steg smahus-
priserna med 8 procent forsta kvartalet 2004 jamfort med forsta kvar-
talet 2003. Det &r bl.a. en gynnsam utveckling av realrdnta och hoga
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byggkostnader som lett fram till dagens prisniva. Priserna pa smahus Diagram 10. Penningméngd métt som MO och M3.
.. " ;. oy . . Arlig procentuell férandring

vantas fortsatta att utvecklas positivt, men prisékningstakten bedéms 14

komma att ddmpas framover bl.a. till féljd av stigande ldngréantor.

HH Foretagens upplaning fortsatter att falla och hushallens att 6ka.

En forandring av tillvaxttakten i penningméngden kan vara en indika-

tion pa att inflationstrycket i ekonomin kommer att férandras pa 2-3
ars sikt. Den arliga tillvaxttakten i penningmangden (M3) har sedan
boérjan av 2002 sjunkit. Tillvéxttakten var 2,2 procent i mars (se dia-

gram 10). ‘ ‘ ‘ ‘ ‘
Hushallen har pa grund av bl.a. de laga rantorna fortsatt att dka 9 97 98 99 00 01 02 03 o4
sin upplaning i stadig takt. | mars var 6kningstakten drygt 10 procent — Mo

pa arsbasis (se diagram 11). Foretagens upplaning minskade dére-
Anm. Det sndva penningméngdsaggregatet MO bestar av

mot med knappt 4 procent under samma period. N&r investeringarna aliménhetens innehav av sedlar och mynt. Det breda pen-
. 0 " - ° ningméangdsaggregatet M3 innehaller dessutom den svenska
kommer 1gang bér dock trenden vanda uppat. allmanhetens inlaning i bank samt innehav av bankcertifikat.
Kélla: SCB.

BB Sammanfattande bedémning av de finansiella forhallandena.

. . . ) . . Diagram 11. Samtliga kreditinstituts utlaning till
Det senaste arets stigande borskurser tillsammans med laga realran- svensk allménhet, sektorsférdelad.
Arlig procentuell férandring

tor (se diagram 12) och dkad efterfragan bor ha en positiv effekt pa
investeringarna under 2004. Foretagens svaga vinstutveckling under

senare ar medfor att investeringarna till en del behover finansieras

N
o

med upplanade medel. Detta bor inte utgdra ndgot hinder med tanke
pa att sdval foretagens skuldsdttning som riskerna for kreditforluster
for bankerna for narvarande ar relativt lag. Till detta ska laggas att de

stigande borskurserna lett till gynnsamma villkor for att emittera nytt
riskkapital.
Hushallens konsumtion beddms dven fortsattningsvis stimuleras

© & A N O N B O ®©

av de stigande tillgangspriserna. Smahuspriserna har fortsatt att 6ka 99 00 01 02 03 04

och P/E-talen kan motivera aktiemarknadens nuvarande vérdering — Hushall
s . . . e Svensk allmanhet
trots det senaste drets starka borsutveckling. Den reala véxelkursen Foretag

har férsvagats i TCW-termer under den senaste tiden, vilket bor ha
en positiv effekt pa nettoexporten. P4 lite langre sikt bedoms dock

kronan komma att stdrkas mot TCW-index, och effekten pa nettoex- Diagram 12. Realriinta med fem ars respektive tre
manaders [6ptid samt real TCW-vagd vaxelkurs.
Procent respektive index, 1992-11-18 = 100

landena ge en viss stimulans till den samlade efterfragan framforallt 5 160

Kélla: SCB.

porten blir dd den motsatta. Sammantaget bor de finansiella forhal-

pa kort sikt.
150
Reviderade férutsittningar och prognoser sedan foregaende 140
inflationsrapport. 130
o @ 120
e Repordntan har sdnkts med 0,5 procentenheter.
0 | | | L 110
. . e e . . o 97 98 99 00 01 02 03 04
e Kronan véntas bli svagare i férhallande till TCW-index jamfort
d 5 3ende inflati id —— Realrdnta fem ar (vénster skala)
med féregaende inflationsrapport. Prognosen revideras upp ... Realrdnta tre manader (vinter skala)
till i genomsnitt 126,5 for 2004, vilket ar en 6kning med 2 Real TCW-végd véxelkurs (hoger skala)
enheter, och fér 2005 justeras prognosen upp med 1 enhet Anm. Vid berdkning av realrdntorna har anvénts inflations-
o . forvantningar enligt enkéter fran Konjunkturinstitutets HIP
till i genomsnltt 124,7. for tremanadersrantan och fran Prospera fér femarsrantan.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Prospera och Riksbanken.
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Diagram 13. Svensk exportmarknadstillvaxt.

Arlig procentuell forandring, volym

——
— |

‘\.
NS T

/ I§

|

93 95 97 99 01
—— Svensk exportmarknadstillvéxt
------- Prognos

—— Historiskt snitt 1993-2002 (7,1%)

Anm. Utfallsserien dr en sammanvégning av den reala
varuimporten for de lander som utgor den svenska
exportmarknaden. Serien ar till viss del approximativ da
statistiken for vissa mindre lander/regioner slapar efter
betankligt. Prognoser fran National Institute for Econo-
mic and Social Research (NiESR) anvédnds i majligaste
man for att uppskatta varuimporten foér de lander/re-
gioner dér utfall kommer med lang fordréjning. For ca
3 procent av aggregatet saknas utfall helt.

Kallor: NiESR och Riksbanken.

Diagram 14. Detaljhandel och konsumentfortro-
ende i Tyskland och euroomradet.
Manadsférandring, tre manaders glidande medel-
vérde respektive nettotal

—— Omsittning detaljhandel, totalt euroomradet
(vénster skala)

------- Detaljhandel Tyskland inkl. motorfordon
(vénster skala)
Konsumentfortroende, euroomradet (hoger skala)

Anm. Med nettotal avses andelen positiva enkéatsvar
minus andelen negativa enkétsvar.

Kéllor: Eurostat och Federal Statistical Office Germany.
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Den internationella utvecklingen

Den realekonomiska utvecklingen i omvdrlden har till skillnad
frdn vad utvecklingen pd de finansiella marknaderna givit sken

av varit relativt odramatisk. Den f6érvdntade férstarkningen av
konjunkturen i USA och euroomradet har bekréftats av ny statistik
under drets bérjan. | Asien och Central- och Osteuropa férutses
en starkare tillvédxt &n tidigare prognostiserat vilket bedéms ge

en hogre svensk exportmarknadstillvéxt i ar. Det 6kade globala
resursutnyttjandet véntas leda till stigande internationella ex-
portpriser. Oljepriset bedéms inte falla tillbaka lika snabbt som i
féregdende prognos.

Tillvaxten pa svenska exportmarknader stiger nu dter (se diagram 13).
For innevarande r revideras exportmarknadstillvéxten upp ndgot till
foljd av att tillvaxten forvantas bli hogre pa de snabbt véxande svens-
ka exportmarknaderna i Asien och Central- och Osteuropa. Samti-
digt gynnar den tilltagande globala efterfrdgan pa investeringsvaror
och IT-varor svensk export. Sammantaget leder detta till att takten i
marknadstillvaxten for svensk export stiger betydligt under éret for att
sedan stabiliseras pa en nivd som motsvarar genomsnittet 1993-2002.
Den globala tillvaxten forvdntas bli hogre i &r dn i fjol. BNP i
OECD-19 véntas 6ka 3,3 procent i &r och 2,8 procent 2005.

HE Tecken pa aterhamtning i euroomradet.

| euroomréadet har dterhdmtningen nu tagit fart enligt preliminara
BNP-siffror for forsta kvartalet. Efter en langre period da aterhamt-
ningens framsta drivkraft varit utlandsk efterfragan tycks nu dven den
inhemska efterfragan forstarkas. En forbattrad detaljhandelsforsaljning
i borjan av aret ger stod for att den privata konsumtionen kommer
fortsatta att forstarkas sdsom véntat. For detta talar 4&ven en mindre
svag arbetsmarknad och ndgot mer optimistiska hushall (se diagram
14). Gynnsamma finansiella forutsattningar med en forsvagning av
euron sedan boérjan av aret och laga styrrantor bidrar till aterhamt-
ningen. Férvantningarna i industrin har stigit under de senaste mana-
derna, trots att den faktiska industriproduktionen har fallit ndgot (se
diagram 15).

EU-utvidgningen den 1 maj 2004 kommer sannolikt inte paverka
den realekonomiska utvecklingen pé kort sikt. Den politiska betydel-
sen ar i detta perspektiv betydligt storre an den ekonomiska. De 10
nya landerna utgdr 20 procent av EU:s befolkning men svarar bara for
5 procent av dess BNP. Daremot &r det rimligt att tro att konkurrensen
skarps med positiva effekter for tillvaxten och valstandet pa sikt. Riks-
banken har dock redan tidigare beaktat de nya ldndernas intrdde i EU
i inflationsrapporternas prognoser och andrar inte nu sin bedémning.

H W Stark tilllvaxt i USA.

| USA har tillvaxten utvecklats i linje med den tidigare beddmningen.
Nya prelimindra nationalrdkenskaper visar att BNP under det forsta
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kvartalet dkade med 4,2 procent i uppréknad arstakt. Hushéllens Diagram 15. Industriproduktion (IP) och ink&pschefsin-
. o . . dex (PMI) for euroomradet.
konsumtion accelererade ndgot under det forsta kvartalet samtidigt Index respektive tre manaders glidande medelvirde pa

S N . s kvartalsforandri
som sysselsdttningen som forvantat borjade 6ka efter en ovanligt lang vartaisibrandring

period av tillvéxt utan att nya jobb har skapats. Darmed ser de dispo- | j:
nibla inkomsterna och hushéllens efterfragan ut att utvecklas stabilt vo
och folja det vantade scenariot. En viss avmattning forutses forst nar Los
dagens expansiva ekonomiska politik borjar stramas at senare i ar. P 00
Det amerikanska naringslivets investeringar mattades dock nagot 1os
ovantat under det forsta kvartalet i ar till f6ljd av lagre byggande, '
men Ovriga investeringar ar fortsatt hoga. God efterfrdgan, stigande ; v e
vinster och laga finansieringskostnader talar for att investeringarna eor v 1
kommer att utvecklas val framover. Dartill antas féretagen komma att 5w e w0 o1 w0 o O
Oka sina lagerinvesteringar. En hogre internationell efterfragan och —— PMI (viinster skala)
relativt svag dollar véntas ocksé bidra till att den amerikanska expor- " IP (hoger skala)
ten dkar. De gynnsamma férutsattningarna aterspeglas bl.a. i stigande Anm. PMI: siffror Gver 50 anger att tillverkningsindustrin
X ) . . ) . . ) . expanderar, siffror under 50 att den kontraherar. IP-serien ar
industriproduktion och néringslivets positiva forvantningar. Manga foradlingsvérde i industrin exkl. byggsektorn.
beddmare har mot bakgrund av detta reviderat upp sin syn pa den Kallor: Eurostat och NTC Research Ltd.

amerikanska tillvaxten. Utvecklingen ar dock i linje med Riksbankens

Diagram 16. Kinas stalimport och globala metallpriser.

tidigare prognos. Sammantaget innebdr det att konjunkturprognosen Prosent, 12 manaders glidande medelvirde respektive

for euroomradet och USA 6verensstimmer med bedémningen i fore- index

gdende inflationsrapport. o 120
Asien och i synnerhet Kina framstdr vid sidan av USA som den a0l 110

framsta motorn for varldshandeln och &r allt viktigare for den globala is 100

efterfrdgan, inte minst pa investerings- och ravaror (se diagram 16).

Regionens efterfrdgan har i 6ver ett ar stimulerat japansk export och 301 7%

forutsattningarna for Japans aterhdmtning har forbéattras ytterligare 25 80

sedan investeringarna 6kat och deflationen avtagit. 2'07"'».._,.“‘ i

H H Det internationella pristrycket stiger. 's \/ / ©

98 99 00 01 02 03 04
| takt med att konjunkturuppgéngen fér faste och sprids till allt fler

. o . w —— Kinas stdlimport som andel av varldens samlade
marknader stiger ocksa det globala resursutnyttjandet och darmed det produktion fvansterska,a)

globala pristrycket (se diagram 17). Aven den senaste tidens snabba IMF World Metal Index (hoger skala)

uppgéng i rdvarupriserna talar for en hogre prisdkningstakt i produ- Kallor: International Iron and Steel Institute, IMF och
. . ) Kinesiska Statistikbyran.

centledet. En motverkande faktor ar de strukturella férandringar som

har skett och som forefaller ha medfort ett ndgot ldgre internationellt Diagram 17. Internationella producentpriser pa

pristryck under senare ar. Foretagen i OECD-ldnderna har fortsatt att bearbetade varor, utfall och prognos.
Arlig procentuell forandring

flytta arbetsintensiv produktion till utvecklingsldnder, som integrerats i 10

vérldsekonomin i allt snabbare takt. Dessutom har mdnga lander tyd- si\ i

ligare inriktat penningpolitiken pa att hdlla lag inflation. Sammantaget 6

ar prognosen for de internationella producentpriserna oféréndrad (se 4l \\J\ /\ |

tabell 2). 2 VA\/\J \\ﬂ [\ s

MW Oviintat hégt oljepris. or \ LT
-2

Oljepriset har stigit det senaste aret och har sedan november 2003 al |

befunnit sig dver det prisintervall pa 22-28 dollar per fat som Opec -

angav som mal i mars 2000 (se diagram 18). Detta dr en utveckling 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05 07

som inte var vantad att déma av prissdttningen pa terminsmarknaden — Internationella producentpriser, TCW-végt
(se diagram 19). Det ar svart att veta exakt vad som ligger bakom Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

prisuppgangen men det &r troligt att det hdga priset kan forklaras Kallor: OECD och Riksbanken.
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Diagram 18. Oljepris: Utfall och prognos. bade av efterfrage- och utbudsfaktorer. Efterfragan pa olja har 6kat
USD och SEK bl.a. till féljd av den allt starkare internationella tillvaxten och den

2 * ** industriella expansionen i Kina. Faktorer som paverkat utbudet ar

z % / % den fortsatta oron i Mellanéstern samt det faktum att Opec minskat

% 30 T IAV Wi ) 5 250 produktionskvoterna. En del av uppgangen bedéms vara av tillfallig

é 25 1./ //A.,/! - a0 karaktdr varfor det finns anledning att tro att oljepriset under de kom-

é 20\ d{ i 150 mande manaderna faller tillbaka relativt snabbt. En del kan troligtvis

B s W,\v J 0o Nénforas till mer varaktiga faktorer vilket har motiverat en hogre olje-

v prisbana jamfort med i féregdende inflationsrapport (se diagram 18).

" *® Fortfarande forvintas dock priset falla tillbaka under prognosperioden
5 \ \ \

| | . . .
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 i takt med att utbudet successivt okar.

—— Oljepris i USD, utfall (vanster skala)

------- Prognos i USD, Inflationsrapport 2004:2 (vénster skala)
Prognos i USD, Inflationsrapport 2004:1 (vénster skala)

—— Oljepris i SEK (hoger skala)

Anm. De horisontella linjerna avser Opecs prisintervall. e Svensk exportmarknadstillvéxt &r uppreviderad for i ar till

Sista utfallet ar april 2004. foljd av att tillvaxten i Asien och Central- och Osteuropa
Kallor: International Petroleum Exchange och The

Reviderade prognoser sedan féregaende inflationsrapport.

Economist. revideras upp.
Diagram 19. Oljepriset, utfall och terminsprissatt- . . i .
ning vid olika tillfillen. e Oljepriset revideras upp under hela prognosperioden.
usb
40
35 — =
30 M — Tabell 2. Internationella férutsittningar.
251 i Arlig procentuell férandring
20 BNP KPI
15 2003 2004 2005 2006 2003 2004 2005 2006
USA 3,1 46(4,6) 3535 3,73,7) 23 1,7(15) 20,00 2,3(2,3)
0 Tyskland 0,1 1,5(1,5) 2,0(1,9) 22(22) 10 1,611 13(1,2) 15(1,5)
5- - Storbritannien 2,3 3,0(2,8) 2,8(2,8) 2,6 (2,6) 14 17(1,6) 2,0(1,9) 2,0(2,0)
o \ \ ! ! ! Danmark 0,0 20(1,8) 24(23) 25(24) 20 1,5(1,8) 19(1,8) 2,0(2,0)
97 98 99 00 O1 02 03 04 05 06
Finland 19 25(25) 3,032 3025 1,3 13(1,3) 1,8(1,8) 2,0(2,0)
— Utfall Norge 07 3130 292,38 2,6(2)5) 25 06(1,3) 20(1,8) 2525
------- Terminer 2002-05-13
Terminer 2003-05-12
Terminer 2004-05-12 Euro12 04 19(1,8) 23(23) 2502,5) 21 2001,7) 1,8(1,7) 2,0(2,0)
TCW-végt 1,1 2524 25025 2,72,6) 1,7 16014 1,7(1,6) 19(1,9)
Kalla: International Petroleum Exchange. OECD 19 2,0 33(32) 2,8(2,8) 29(2.9) 18 15(13) 1,6(1,6) 19(18)
2003 2004 2005 2006
Svensk exportmarknadstillvaxt 4,0 6,5(6,2) 6,8 (6,8) 6,9 (6,9)
Global PPI 0,8 1,4 (1,4) 1,6 (1,6) 1,7 (1,7)
Réoljepris, arligt genomsnitt
(USD/fat Brent Blend) 289 329(315) 294282 26,6(251)

Anm. KPI avser HIKP fér Tyskland, Storbritannien (fr.o.m. december 2003), Danmark och Finland. BNP
for Norge avser fastlandsekonomin. OECD 19 avser EU-ldnderna (exklusive Luxemburg), USA, Kana-
da, Japan, Norge och Schweiz. Prognoser i féregdende inflationsrapport anges inom parentes. Svensk
exportmarknadstillvéxt avser tillvaxten i importen av varor frdn samtliga lander Sverige exporterar till.
Prognosen vags ihop med hjalp av respektive lands andel av total svensk export 2001-2002. Interna-
tionella producentpriser i nationell valuta avser sammanvégning av nationella PPI-serier for bearbetade
varor. | denna sammanvégning ingédr 11 lander och den goérs med hjalp av TCW-vikter. Linderna som
ingar ar USA, Tyskland, Storbritannien, Norge, Finland, Danmark, Belgien, Japan, Kanada, Frankrike
och Nederldnderna. De utgor tillsammans ungefar 85 procent av den totala TCW-viktningen.

Kalla: Riksbanken.



Den ekonomiska utvecklingen i Sverige

Tillvdxten i den svenska ekonomin var tdmligen god under andra
halvdret 2003 och det finns indikationer, bl.a. en stark detaljhan-
delsférsélining och ett stort exportnetto, som talar fér att tillvax-
ten fortsatte att vara relativt stark dven under férsta kvartalet i
ar. | féregdende inflationsrapport var bedémningen att tillvdxten
skulle bli relativt hég de ndrmaste dren. Den bilden har forstdrkts
ytterligare nagot. Rdntesdnkningen med 0,50 procentenheter
bidrar till en ndgot starkare efterfrigan. Medan dterhdmtningen i
produktionen i stort dr som férvédntat har utvecklingen pa ar-
betsmarknaden hittills varit sdmre dn véntat. Den férhallandevis
dterhdllsamma I6neutvecklingen i kombination med en stark
produktivitet bedéms medféra att kostnadstrycket i ndringslivet
blir lagt, sérskilt i bérjian av prognosperioden.

Under de tva sista kvartalen 2003 6kade BNP med ca 0,7 procent,
dagkorrigerat och sdsongrensat, frdn narmast foregdende kvartal. Det
ar en tillvaxt som &r nagot hogre dn genomsnittet sedan 1980-talet.
Hushallens konsumtion och nettoexporten véxte medan investering-
arna fortsatte att minska. Under de forsta manaderna i dr har denna
tendens av allt att déma fortsatt. Aterhdmtningen i industrikonjunk-
turen har fortskridit och det har till stor del varit 6kad efterfragan fran
utlandet som svarat for detta.

Under aren 2004-2006 beddm:s tillvaxten i ekonomin bli ca 3
procent per &r. | ar dras tillvéxten upp av en ovanligt stor skillnad i an-
talet arbetsdagar jamfort med fjolaret. Efterfragan fran utlandet vén-
tas bidra positivt till tillvédxten under hela prognosperioden. Hushéllens
konsumtion vantas utvecklas relativt starkt. Investeringarna bedéms
driva tillvaxten i BNP under 2005 och 2006.

De positiva utsikterna for efterfragan och produktion talar for att
sysselsdttningen borjar att 6ka igen och att arbetslosheten sjunker un-
der de kommande &ren. Beddmningen i foregdende inflationsrapport
var dock troligen nagot for optimistisk. Liksom i den forra inflations-
rapporten antas sysselsdttningen vanda upp i &r &ven om &rsgenom-
snittet for antalet sysselsatta vantas minska mellan 2003 och 2004.
Hur stor den 6ppna arbetslosheten blir ar i hog grad beroende av hur
omfattande de arbetsmarknadspolitiska dtgdrderna blir.
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Diagram 20. Konfidensindikatorer for tillverk-
ningsindustrin och dess anvandningsgrupper.

Tabell 3. Férsdrjningsbalans i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

Industri for insatsvaror
Industri fér investeringsvaror

Anm. Med nettotal avses differensen mellan den pro-
centuella andel av féretagen som ger positiva svar och
den andel som ger negativa svar. Konfidensindikatorn
ar en sammanvagning av nettotalen for nuldgesom-
déme om orderstock och fardigvarulager (med omvént
tecken) samt férvantningarna pa produktionsvolymen i
kommande period.

Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 21. Produktionsindikatorn.
Arlig procentuell forandring

6
i /\
4
3L
°
2 /\ ya
\\/
10
0
00 01 02 03 04 05
—— Utfall, BNP
° Indikator

Inflationsrapport 2004:1
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 22. Import och export av varor. Volymutveck-
ling enligt nationalrakenskaperna och enligt handels-
netto deflaterad med import- och exportprisindex.
Arlig procentuell forandring

20
BE
10 :’"‘\

JI WS

00 01 02 03 04
—— Export av varor enligt NR
------- Import av varor enligt NR
Import av varor enl. handelsnetto deflaterat med
importprisindex
Export av varor enl. handelsnetto deflaterat med
exporttprisindex
Kallor: SCB och Riksbanken.

Sasongrensade nettotal 2003 2004 2005 2006

40 Hushallens konsumtion 20 26026 2423 2624
30 Off. konsumtion 07 1101 0703 1314
20 statlig konsumtion 08  13(13) 0301  16(14)
10 kommunal konsumtion 0,6 1,0 (1,0) 0,8 (0,3) 1,2 (1,4)
0 Fasta bruttoinvesteringar -2,0 3,2(4,8) 7,7 (6,9) 6,4(4,9)
;Z AP Lagerforandring 02 0101 0000  00(00)
‘ Export 59 7068 6161  65(65)

iz varor 51 7471 6263  67(67)
ol tjanster 84 5767 5656  56(56)
el ‘ ‘ ‘ ‘ ‘ | Import 54 57(72) 66(63) 68(65)
% 92 9 9% 98 00 02 04 varor 55 5.9 (7,9) 7.1(6,8) 73 (7,0)
— Industri for konsumtionsvaror tjanster 5.1 53 (5,3) 52(5.2) 52(5.2)
"""" Tillverkningsindustrin, totalt BNP till marknadspris 1,6 2,9 (2,8) 2,8(2,6) 3,1(2,8)

Anm. Prognosen avser den faktiska tillvaxten. Beddmningen i féregaende inflationsrapport anges inom
parentes.

Kallor: SCB och Riksbanken.

H H Bred uppgang i industrikonjunkturen.

Den svenska industrikonjunkturen har starkts ytterligare sedan forega-
ende inflationsrapport. Enligt Konjunkturinstitutets kvartalsbarometer
for april redovisar industriféretagen betydande order- och produk-
tionstillvaxt under forsta kvartalet i &r, och uppgéngen ar tamligen
bred. Inom insatsvaruindustrin har efterfrdgan pa stal och pappers-
massa Okat starkt. Inom investeringsvaruindustrin redovisar maskin-,
teleprodukt- och motorfordonsindustrin stark exportordertillvéxt.
Undantaget dr konsumtionsvaruindustrin dar efterfragetillvaxten tycks
ha stannat av.

HHE Indikator tyder pa god tillvaxt under forsta kvartalet.

Riksbankens s.k. produktionsindikator, som bygger pd manadsstatistik
for de tre forsta manaderna i &r, pekar mot en BNP-tillvaxt pd omkring
0,6 procent under forsta kvartalet jimfért med kvartalet fére. Ok-
ningen fran forsta kvartalet i fjol kan enligt indikatorn ha uppgatt till
omkring 2,3 procent (se diagram 21). Detta &r i linje med prognosen
for BNP-tillvaxten for forsta kvartalet i &r i denna inflationsrapport.

H E Fortsatt stark exportutveckling, men importen utvecklas 6verras-
kande svagt.

Tillvéaxten i den svenska exporten fortsatter att vara stark medan
inkommande statistik tyder pa att importen utvecklas svagt. Utrikes-
handelsstatistiken for de tre férsta manaderna i ar, deflaterad med
import- och exportprisindex, ger en indikation om varuexportens

och varuimportens volymutveckling under forsta kvartalet. Enligt
denna berdkning 6kade varuexporten med 9 procent forsta kvartalet
i &r jamfort med samma period forra dret. Detta dr mer &n vad som
forvdntades i foregdende inflationsrapport. Den stora exportékningen



kan forklaras med saval stark marknadstillvdxt som sjunkande pris pa
svensk export i forhallande till utldndska exportpriser. Till foljd av det
starka utfallet hittills och en ndgot hdgre marknadstillvéxt revideras
prognosen for varuexporten upp nagot for i ar. Under de kommande
aren vantas exporten 6ka med drygt 6 procent understodd av en
stigande varldshandel.

Samtidigt som varuexporten har 6kat patagligt har varuimporten
enligt dessa prelimindra volymberakningar varit i stort sett oférandrad
under forsta kvartalet i ar jamfért med motsvarande period i fjol (se
diagram 22). Det dr framst under januari och februari som utveckling-
en varit svag, bl.a foll importen av energivaror med drygt 40 procent
i varde. Lagerneddragningar kan vara en forklaring till den lagre
importtillvaxten. En svagare svensk investeringstillvdxt dn vad som
forvantades i foregdende inflationsrapport skulle kunna vara en annan
forklaring till att varuimporten bara 6kat svagt hittills i r. En nedrevi-
dering av prognosen for varuimporten har gjorts for i ar. Det motsatta
ar fallet for de kommande tva aren vilket foljer av att investeringar
och privat konsumtion antas védxa snabbare dn i den tidigare bedom-
ningen. Sammantaget berdknas nettoexportens bidrag till BNP bli 0,6
procentenheter storre i ar jamfort med den tidigare beddmningen.

BB Bedomningen att investeringsuppgangen inleds i ar star fast.

| foregdende inflationsrapport gjordes beddmningen att investering-
arna borjar ta fart i ar. Den prognosen kvarstar dven om mycket tyder
pa att uppgangen annu inte har borjat. Den anmérkningsvart svaga
importen skulle kunna vara ett tecken pd att de fasta bruttoinveste-
ringarna har fortsatt att minska under forsta kvartalet i ar.

Industrins investeringar som minskade med ca 5 procent i fjol be-
doms 6ka med ungefér 6 procent i ar. | den delen &r investeringsprog-
nosen oférandrad fran féregdende inflationsrapport. Bedémningen
har ocksd stod i SCB:s investeringsenkdt som genomférdes under fe-
bruari. Enligt undersékningen &r det sarskilt massa- och pappersindu-
strin, den kemiska industrin samt fordonsindustrin som har expansiva
investeringsplaner fér 2004. Konjunkturinstitutets barometerunder-
sokningar tyder ocksa pd att utnyttjandet av kapitalstocken har 6kat
maérkbart inom tillverkningsindustrin. En 6kande andel av féretagen
anger maskin- och anldggningskapaciteten som priméar begrénsning
for produktionen (se diagram 25). Konjunkturbarometern visar ocksa
att en relativt stor andel av industriféretagen planerar att 6ka produk-
tionskapaciteten.

Bostadsinvesteringarna som 6kade med knappt 5 procent i fjol
kan antas fortsétta att 6ka i ganska jamn takt under prognosperioden.
Sett i ett historiskt perspektiv &r bostadsbyggandet fortfarande lagt
trots att bostadsinvesteringarna har okat 5 ar i foljd. Efterfragan pa
bostdder har fortsatt att 6ka. Bostadsbristen &r numera ett problem
som inte enbart galler storstdder och universitetsorter, och bostadspri-
serna har stigit snabbt de senaste aren.

Det finns dnnu inga tydliga tecken pa att investeringarna tagit

INFLATIONENS
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Diagram 23. Export av varor: Utfall och prognos for

sdsongsrensad serie.
Kvartals- och arsforandringar i procent

24

\
12 /‘\ | _

z Ny ) mf g

—— Export av varor, drsférandring (vanster skala)

------- Prognos, drsforandring (vanster skala)

u Export av varor, kvartalsforandring (hoger skala)
Prognos, kvartalsférandring (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken.
Diagram 24. Import av varor: Utfall och prognos f6

sdsongrensad serie.
Kvartals- och arsforandringar i procent

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 “

12 \ [\

8- /’ || % |

NN

z 1N Ml

o ‘\'/ i

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Import av varor, drsforandring (vanster skala)

------- Prognos, drsforandring (vanster skala)

B Import av varor, kvartalsférandring (héger skala)
Prognos, kvartalsférandring (hoger skala)

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 25. Tillverkningsindustrins investeringar

r

10

samt andelen foretag med tillgangen pa maskiner och
anlaggningar som primar begransning (tidsfordrojd

med 2 kvartal).

Arlig procentuell forandring respektive sasongrensade

—— Industriinvesteringar (vdnster skala)
------- Maskiner och anldggningar, trangsta sektion
(hoger skala)

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB.

nettotal

20 40
15 35
10 A 30
51 25
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Diagram 26. Industriproduktionen (tidsférdrojd med
1 kvartal) och néringslivets investeringar.
Arlig procentuell forandring

81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

Industriproduktion
Investeringar i ndringslivet

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Diagram 27. Fasta bruttoinvesteringar: Utfall och prog-
nos for sdsongrensad serie
Kvartals- och arsforandringar i procent

12 6
o A ]:
8 \ : "‘.‘ 4
N P N LT
4 | ” | :-' 2
2 H|| | | i 1
0 I L | \ N 0
2+ \ Vi -
-4 -2
6 43
-8 -4
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
—— Fasta bruttoinvesteringar, arsférandring (vénster skala)
------- Prognos, arsforandring (vénster skala)
B Fasta bruttoinvesteringar, kvartalsférandring
(hoger skala)
Prognos, kvartalsférandring (hoger skala)
Kéllor: SCB och Riksbanken.
Diagram 28. Privat konsumtion, disponibel inkomst
samt sparkvot.
Arlig procentuell forandring
12 8
\\
9 \ N\ 6
I AL
N :
3 | A | i 2
onll Il l :
3 —-2

4
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

Sparkvot, (vénster skala)
Prognos, sparkvot (vdnster skala)
Privat konsumtion (hoger skala)

Prognos, privat konsumtion (hoger skala)
Disponibel inkomst (héger skala)

Prognos, disponibel inkomst (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken.

fart i 6vriga delar av naringslivet. For energisektorn, som svarar for en
relativt stor del av investeringarna i 6vrigt naringsliv, tyder visserligen
SCB:s enkat pé att investeringsuppgédngen fortsatter. Konjunkturbaro-
metern visar att byggforetagen ar mer optimistiska och det ar ocksa
ett tecken pd en kommande uppgang i investeringarna som till en del
kan berdra ovrigt néringsliv.

Riksbanken, liksom flera andra bedémare, har flera gdnger
tidigare skjutit fram den vantade investeringsuppgangen. Indikatorer
tyder pd att investeringarna borde bérja 6ka igen, men nagra sakra
tecken pa detta finns inte annu (se diagram 25 och 26). De totala
fasta bruttoinvesteringarna utvecklades sannolikt svagt under forsta
kvartalet i &r. Det forefaller darfor rimligt att revidera ned bedém-
ningen av de totala fasta bruttoinvesteringarnas tillvaxt for i ar och
att hanfora denna revidering till 6vrigt naringsliv. Under 2005 véntas
ddremot investeringsuppgéngen bli starkare &n tidigare prognostise-
rat. De i varpropositionen foreslagna atgarderna for att stimulera bl.a.
miljinvesteringar i offentliga lokaler medfor att de offentliga inves-
teringarna som minskar i ar kommer att vdxa snabbt nésta ar. For en
starkare investeringstillvdaxt under de kommande tva éren talar dven
den senaste sankningen av reporéntan.

H B Konsumtionstillviaxten tilltar.

Under 2003 dkade den privata konsumtionen med 2 procent, trots att
de disponibla inkomsterna var ndrmast oférdndrade (se diagram 28).
Spegelbilden av detta ar att sparkvoten foll frdn ca 10 procent 2002
till omkring 8 procent 2003. Stigande aktie- och huspriser innebar att
hushéllens finansiella och reala tillgdngar 6kade med sammanlagt 4
procent 2003 och det var sannolikt en bidragande orsak till konsum-
tionstillvaxten.

| &r védntas konsumtionen ta ytterligare fart for att sedan fortsatta
att vaxa i samma takt de kommande tvd aren. En drivkraft bakom den
védntade uppgangen i konsumtionen &r hushallens reala inkomster
som beddms utvecklas relativt gynnsamt (se diagram 28). Andra driv-
krafter dr det laga ranteldget och stigande real formogenhet. Sank-
ningarna av repordntan far en direkt effekt pa hushdllens kopkraft
genom att rantekostnaderna faller f6r hushall som har lan med rorlig
ranta. De ldga rdntorna gor ocksd att det ar mer attraktivt att 1&na och
mindre formanligt att spara vilket bidrar till konsumtionsutvecklingen.

De senaste fem aren har priserna pd smahus stigit med i genom-
snitt 7 procent och barometerdata fran SCB for forsta kvartalet i ar
tyder pa att den hoga 6kningstakten fortsatter. Husprisékningarna ar
samtidigt ocksa relaterade till hushallens efterfrdgan pa nya lan (se
diagram 29). Hushdllens upplaning har dkat i relativt snabb takt de
senaste dren vilket lett till att skulderna i férhéllande till de disponibla
inkomsterna 6kade till 120 procent 2003, vilket historiskt sett ar en
relativt hog skuldsattning (se diagram 30). De laga rédntorna medfor
dock att hushallens ranteutgifter efter skatt endast utgor drygt 4
procent av de disponibla inkomsterna. Berdkningar inom Riksban-



ken tyder pd att hushdllen i allmanhet har tillrdckliga marginaler for
att bemota en situation med stigande rantekostnader. Det kan dock
inte uteslutas att enskilda hogt belanade hushall kan fa problem om
rantorna stiger (se dven artikeln "De svenska hushallens skuldsattning
och betalningsférméga — en analys pd hushallsdata” som publiceras i
Finansiell stabilitet 2004:1 i bérjan av juni 2004).

Beddmningen av de reala disponibla inkomsternas utveckling ar
i stort sett oférdndrad jamfort med féregaende inflationsrapport. | ar
ddmpas hushdllens inkomster av laga I6nedkningar och hojda skat-
ter i kommuner och landsting, vilket vags upp av att priserna stiger
langsammare an under fjoldret. Mot slutet av prognosperioden antas
hushéllens reala disponibla inkomst vdxa med omkring 3 procent. Den
starkare utvecklingen jamfort med aren innan forklaras av att l6nerna
bedoms 6ka mer och att arbetsmarknaden forbdttras. Inga antagan-
den gors om skatteférandringar under 2006.

Jamfort med foregaende inflationsrapport ar prognosen 6ver
konsumtionsutvecklingen ndgot uppjusterad for dren 2005 och 2006.
Det hanger samman med att rdntan sdnkts ytterligare. Det av reger-
ingen beslutade ROT-avdraget fér 2004 och 2005 kan ocksa ha en
positiv effekt pd hushallens konsumtion de kommande aren.

Indikatorer dver hushéllens konsumtion hittills i ar stéder i hu-
vudsak prognosen om en tilltagande konsumtionstillvaxt redan under
borjan av 2004. Efter en viss forsdamring av hushéllens férvantningar
under hosten har hushdllen ater blivit mer optimistiska under vintern
och varen. Forsaljningen inom detaljhandeln har ockséd okat relativt
mycket. Detaljhandeln utgdr omkring hélften av den privata konsum-
tionen och samvariationen mellan utvecklingen inom detaljhandeln
och privat konsumtion brukar vara hég, dven om detaljhandelsforsélj-
ningen har fluktuerat mer. Samtidigt minskade antalet nyregistrerade
bilar under forsta kvartalet i ar jamfort forsta kvartalet 2003, vilket
tyder pd att andra delar av den privata konsumtionen utvecklas min-
dre starkt.

HHE De offentliga finanserna forsvagas.

Sedan foregaende inflationsrapport har regeringen presenterat 2004
ars ekonomiska varproposition. Dar redovisar regeringen de tillkom-
mande satsningar och besparingar som foreslas eller aviseras och som
paverkar inkomsterna och utgifterna 2004-2006.

Till f6ljd av bl.a. forslagen i regeringens varproposition reviderar
Riksbanken ned bedémningen av den offentliga sektorns finansiella
sparande i &r och nésta ar.
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Diagram 29. Férandringstakt i kreditinstitutens
utlaning till hushéll samt sméhuspriser.
Arlig procentuell forandring

30

NELT |

Y S T Y

87 920 93 96 929 02 05

—— Utlaning
—— Smahuspriser

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 30. Hushallens skuldkvot och rantekvot sa
belaningsgrad.
Procent av disponibel inkomst respektive av totala
tillgangar

140

120 /\/,
100 ] -~
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20 bl il
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—— Skuldkvot (vénster skala)
------- Belaningsgrad (vénster skala)
Réntekvot efter skatt (hoger skala)

Anm. Med beldningsgrad avses hushallens skulder i relati
till totala tillgangar, reala och finansiella.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 31. Hushallens konsumtion, utfall och
prognos.
Arlig procentuell férandring

| d

NP s

1V raiin

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— Hushaéllens konsumtion

------- Inflationsrapport 2004:2
Inflationsrapport 2004:1
Inflationsrapport 2003:4

------- Inflationsrapport 2003:2

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Den offentliga sektorns finanser.
Periodiserat, niva i procent av BNP

2004 2005 2006
Finansiellt sparande -0,1(0,6) 0,0 (0,7) 1,3(1,2)
Cykliskt sparande -0,7 (-0,8) -0,3(-0,4) 0,6 (-0,1)
Strukturellt sparande 0,6 (1,4) 0.2 (1,1) 0,6 (1,3)

Anm. Bedomningen i féregaende inflationsrapport anges inom parantes.
Kélla: Riksbanken.

Genom att korrigera det faktiska finansiella sparandet fér den upp-
skattade effekten av konjunkturldget erhdlls det strukturella sparandet
som avser att visa hur stort det finansiella sparandet skulle vara vid ett
normalt kapacitetsutnyttjande. ' De offentliga finanserna uppvisar ett
overskott under prognosperioden efter att effekterna av konjunktur-
utvecklingen har rensats bort. Overskotten 4r dock inte s& stora att
det &r troligt att regeringen under de aktuella &ren lever upp till malet
om 2 procents dverskott 6ver konjunkturcykeln.

Atgarderna i varpropositionen foranleder vissa forandringar av
bedémningen av den offentliga konsumtionen och de offentliga in-
vesteringarna jdmfort med forra inflationsrapporten. Fér 2004 ldamnas
prognoserna oférandrade da inga nya atgarder aviserats. Kommu-
nernas konsumtion och investeringar revideras upp 2005 till féljd av
sysselsattningsstodet respektive miljdinvesteringar i offentliga lokaler.
For 2006 antogs i forra inflationsrapporten att stigande offentliga
inkomster i takt med konjunkturuppgédngen skapar utrymme for
hogre konsumtionsutgifter. Denna beddmning kvarstar. Sammantaget
innebar detta att tillvéaxten i den offentliga sektorns konsumtion och
investeringar bedéms bli ndgot hdgre 2005 &n i senaste inflationsrap-
porten.

H H Fortsatt svag arbetsmarknad.

Under forsta kvartalet i r har antalet sysselsatta varit 26 000 personer
eller 0,6 procent farre &n under motsvarande kvartal i fjol. Samtidigt
har antalet personer i arbetskraften 6kat med 27 000 eller med 0,6
procent. Det dr saledes till ungefér lika delar stérre arbetskraftsutbud
och lagre sysselsattning som medfort att den 6ppna arbetsloshe-
ten har 6kat med 1,2 procentenheter fran forsta kvartalet i fjol (se
diagram 32). Okningen i arbetskraften har sannolikt dven paverkats
av att de arbetsmarknadspolitiska dtgarderna samtidigt minskade. S&-
songrensat uppgick arbetslosheten till 5,6 procent i genomsnitt under
arets tre forsta manader.

| foregdende inflationsrapport konstaterade Riksbanken att det
fanns positiva tecken pd arbetsmarknaden, bl.a. i form av 6kat antal
lediga platser och minskat antal varsel. Denna utveckling verkar
dock ha avstannat under den allra senaste tiden och tecknen pa att
arbetsmarknaden ska forbattras dr d&nnu svaga (se diagram 33). Enligt

1 Metoden for att berakna det konjunkturjusterade sparandet beskrivs i fordjupningsrutan " Finanspolitik
— 1990-talet, nu och framoéver"”, Inflationsrapport 2003:4.



Konjunkturinstitutets kvartalsbarometer for april rdder heller ingen
brist pd arbetskraft.

Under innevarande ar férvdntas de arbetsmarknadspolitiska
atgardsprogrammen oka tdmligen kraftigt i omfattning. Darigenom
reduceras i forsta hand arbetskraftsutbudet, vilket vantas leda till att
den 6ppna arbetslésheten minskar under loppet av 2004. Bedém-
ningen av arbetskraftsutbudet for i ar ar &nda nagot hogre jamfort
med foregdende inflationsrapport. Det beror pd att det underliggande
arbetskraftsutbudet tidigare troligen underskattades ndgot. Antalet
sysselsatta personer minskar antagligen mer mellan 2003 och 2004
an tidigare prognostiserat och den &ppna arbetsldsheten vantas bl
hogre.

Tillvéxten i ekonomin véntas leda till att sysselsattningen bor-
jar 6ka under loppet av 2004. Dessutom vantas varpropositionens
forslag pa sysselsattningsframjande atgarder bidra till fler jobb under
2005 och 2006. Dessa stimulanser kommer delvis att avldsa arbets-
marknadspolitiska atgérder i AMS regi. Hur omfattande atgérdspro-
grammen blir kommer att prévas av regeringen i kommande bud-
getpropositioner. Arbetslésheten bedéms uppga till 5,5 procent som
arsgenomsnitt under 2004 for att sedan sjunka mot 4,6 procent som
arsgenomsnitt for 2006 (se diagram 34).

Tabell 5. Arbetsmarknadsprognos.
Arlig procentuell forandring

2003 2004 2005 2006
Arbetskraft 0,7 0,2 (0,0) 0,3(0,2) 0,5(0,4)
Sysselsatta -0,2 -0,5(-0,2) 0,7 (0,3) 1,1(0,7)
Medelarbetstid -1,2 0,6 (0,9) 0,0(0,2) 0,2(0,2)
Arbetade timmar -1.3 0,1(0,6) 0,7 (0,6) 1,3(1,0)
Oppen arbetsléshet,
procent av arbetskraften 4,9 5,5 (5,0) 52 (4,9) 4,6 (4,7)
Arbetsmarknadspol. atgarder,
procent av arbetskraften 2,1 2,3 (2,0) 2,1(2,0) 2,0 (2,0)

Anm. Bedomningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

HE Relativt lagt resursutnyttjande.

Den sammantagna beddmningen &r att resursutnyttjandet i ekonomin
fortfarande ar relativt lagt. Berdkningen grundas pa skattade produk-
tionsgap, méatningar av kapacitetsutnyttjande, brist pa arbetskraft etc.
(se fordjupningsrutan "Indikatorer pa resursutnyttjandet”). Det ar
forst under 2005 och 2006 som tillvdxten véntas vara sd stark att det
samlade resursutnyttjandet i ekonomin bedéms ha stigit till nivaer dar
det inte langre verkar dterhallande pa pris- och I6nedkningarna.

W B Stark produktivitetsutveckling i naringslivet avtar gradvis.

Produktionen i nédringslivet, liksom tillvdxten i ekonomin som helhet,
véntas nu bli ndgot starkare jamfért med bedémningen i féregaende
inflationsrapport. Enligt statistik fran AKU forefaller antalet arbe-
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Diagram 32. Arbetskraft, sysselsattning samt arbetslos-
het.
Tre ménaders glidande medelvirde av érlig procentuell

forandring
4
% s 2l
A .""""
E _'.\\‘
gl | [ [ [ [
90 93 96 99 02 05
—— Sysselsdttning
------- Arbetskraft
Arbetsloshet
Kalla: SCB.

Diagram 33. Antalet nyanmalda platser och kvarsta-
ende lediga platser med en varaktighet pa mer an tio
dagar samt antalet varsel.

Sdsongsrensat, tre manaders glidande medelvirde

70000 21000
60000 J‘ V ,\ 18000
50000 [ 15000
40000 12000
30000 9000
20000 6000
10000 wl K : 3000
0 | | | 0
87 920 93 96 99 02 05
—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
------- Kvarstaende lediga platser (vdnster skala)
Varsel (hoger skala)
Kélla: AMS.
Diagram 34. Prognoser for arbetskraft, sysselsatta
personer samt arbetsloshet.
100-tal personer respektive procent, sisongrensat
48000 10
47000 |- -9
46000 8
45000 |- -7
j \ et
44000 | — 6
43000 / \\\,l‘v\// A5
42000 Venaw, a WS 4
41000 |- \ / -3
40000 2
39000 |- \/P’\/ 1
38000 | | | | | 0
87 8 91 93 9 97 99 01 03 05 07

—— Arbetskraft (vinster skala)
—— Sysselsatta (vanster skala)
Arbetsloshet (hoger skala)

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 35. Nominell Ioneutveckling, offentlig
sektor.
Arlig procentuell forandring

1 | | |
929 00 01 02 03 04

—— Stat
------- Landsting
Kommuner

Kélla: Medlingsinstitutet.

Diagram 36. Nominell I6neutveckling, naringslivet.
Arlig procentuell forandring

—— Byggverksamhet

------- Néringsliv
Tjanstendringar
Industri

Kélla: Medlingsinstitutet.

Diagram 37. Vinstandel.

Procent
55

50

45

AN
40 / \
35-{\\\ / j I/\\

g \V[/ N~

25 | | | |
70 75 8 8 90 95 00 05 10

—— Naringslivet
—— Hela ekonomin

Anm. De horisontella linjerna avser genomsnitten for
1970-2002. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

tade timmar ha utvecklats nagot svagare under det forsta kvartalet
an tidigare forvdntat. Arbetsproduktiviteten i naringslivet beraknas
darmed komma att utvecklas &nnu nagot snabbare i ar 4n vad som
tidigare antagits. Okningstakten i produktiviteten vintas dock suc-
cessivt ddmpas. | fjol 6kade arbetsproduktiviteten i nédringslivet med
3,7 procent. For 2005 och 2006, da de lediga resurserna i ekonomin
védntas komma att tas i ansprék i allt hogre grad, beddmer Riksbanken
att produktivitetshéjningen i ndringslivet stannar vid 2,5 respektive
2,2 procent.

H W Avtalsrérelsen har utvecklats som viantat.

Sedan féregdende inflationsrapport har prelimindr I&nestatistik for
januari och februari publicerats. Sammantaget har I6nerna stigit med
3,5 procent i hela ekonomin under januari och februari. Mest har
I6nerna 6kat i kommuner och landsting (se diagram 35 och 36).

Efter det att avtalen i industrin blev klara har ytterligare avtal
tecknats for den privata sektorn. Det gller bl.a. byggsektorn, livs-
medelsbranschen, tjansteféretagen och it-branschen. Avtalen foljer i
stort sett de avtal som tecknats inom industrin. De 6per pa 3 &r fram
till 31 mars 2007, innehaller avtalade 16nedkningar pa i genomsnitt
2,2 procent per &r samt i vissa fall arbetstidsférkortningar under det
andra och det tredje aret. De flesta avtalen innehaller ocksa individ-
garantier och i viss utstrackning laglonesatsningar. | byggsektorn har
parterna kommit dverens om ett avtal for 19 manader som l6per ut
31 oktober 2005. | dagslaget har avtal for ca 1,2 miljoner anstallda
tecknats, vilket dr ca halften av de avtal som I6per ut i ar. Avtal for ca
200 000 anstéllda inom statlig sektor I6per ut i host.

Trots tecken pa svarigheter inledningsvis har avtalsrorelsen hittills
fortskridit utan stérre komplikationer. Sannolikt har den svaga arbets-
marknaden haft betydelse for detta. De avtal som hittills slutits har
varit i linje med I6neprognosen i forra inflationsrapporten. De senaste
arens utveckling mot ett allt storre inslag av lokal [6nebildning gor
dock att informationsvardet i avtalen kan vara mindre &n tidigare.? De
avtalade |6nedkningarna beddéms fortfarande ge en viktig indikation
om loneutvecklingen framover. Som tidigare antas arbetsmarknads-
laget vara den enskilt viktigaste faktorn som paverkar I6nedknings-
takten i ekonomin utdver de avtalade nivderna. Mot bakgrund av att
Riksbanken har blivit nagot mer pessimistisk i sin syn pa arbetsmark-
naden och att den 6ppna arbetsldsheten vantas bli ndgot hogre i &r &n
vad som tidigare antagits revideras I6neprognosen for néringslivet ned
nagot for innevarande ar. En snabbare forbattring pa arbetsmarkna-
den i slutet av prognosperioden gor i gengéld att I6nedkningstakten i
ndringslivet vantas bli marginellt hogre da. De totala I6nekostnaderna
i ndringslivet vantas stiga med 3,5 procent i &r, med 3,7 procent 2005
och med 3,9 procent 2006 (se tabell 6).

2 Se Uddén Sonnegdrd, E, "Ar 'léneglidning’ ett problem?", Penning- och Valutapolitik 4, 2003, Sveriges
riksbank.



Tabell 6. Léner och enhetsarbetskostnader.
Arlig procentuell férandring

2004 2005 2006
Nominallén, hela ekonomin 3,4 (3,5) 3,6 (3,6) 3,7(3,7)
Nominallon, néringslivet 3334 3,5(3,5) 3,8(3,7)
Ovriga l6nekostnader (bidrag), naringslivet 0,3 (0,3) 0,2 (0,2) 0,2 (0,2)
Total [6nekostnad, naringslivet 3,5(3,6) 3,7(3,7) 3,9 (3,8)
Total timlonekostnad, naringslivet,
justerad for antalet arbetsdagar 2,7 (2,8) 3,7(3,7) 43(4,2)
BNP i ndringslivet 33(3,1) 3331 3,5(3,1)
Arbetade timmar i ndringslivet 0,1 (0,4) 0,7 (0,7) 1,2(0,9)
Genomsnittlig arbetsproduktivitet, naringslivet 3202,7) 25024 2,222
Enhetsarbetskostnad, ndringslivet -0,4(0,2) 1,2(1,3) 2,2(2,1)

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes. Prognoserna r baserade pa

konjunkturstatistiken. P4 grund av avrundningar summerar inte posterna.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport.

e Importen revideras ned 2004 till féljd av svagt utfall i borjan

av aret. Prognoserna fér 2005 och 2006 har hojts nagot,
framst pa grund av hogre inhemsk efterfragetillvaxt.

Investeringstillvaxten har reviderats ned fér 2004. Lag import
tyder pa svag investeringsaktivitet. Ddremot vantas investe-
ringarna vaxa snabbare 2005 och 2006 till f6ljd av stimulan-
ser i varpropositionen och sankt reporanta.

Hushallens konsumtion beddéms bli marginellt hogre 2005
och 2006 pa grund av rdntesédnkningen och forslag i var-
propositionen.

BNP-tillvaxten har reviderats upp nagot for alla tre prognos-
aren.

Prognosen for sysselsattningen &r nedreviderad 2004 pa
grund av svag arbetsmarknad. Sysselsattningen véntas dock
vdxa snabbare an tidigare prognostiserat under 2005 och
2006.

Prognosen for arbetslosheten ar uppreviderad 2004 och
2005.

Arbetsproduktiviteten i ndringslivet dar uppreviderad 2004 och
2005.

Timlonekostnaderna i naringslivet har reviderats ned for 2004
och upp fér 2006.

Enhetsarbetskostnaden i naringslivet har reviderats ned for
2004 och 2005, men &r ndgot uppreviderad fér 2006.
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Indikatorer pa resursutnyttjandet

det konjunkturlige som den svenska

ekonomin nu befinner sig i kan

bedémningen av resursutnyttjandet sdgas
vara sarskilt viktig. Under de nirmaste aren
forutspas en relativt stabil konjunkturuppgang
med forhdllandevis god tillvaxt. | takt med
att konjunkturuppgangen forstiarks kommer
alltmer av ekonomins lediga resurser att
tas i ansprak. En god bild av det aktuella
resursutnyttjandet ar central for att kunna
gora en bedomning av nér inflationstrycket
stigit till nivaer dar en omldggning av
penningpolitiken kan vara motiverad. For att
fa en bild av resursutnyttjandet i ekonomin
maste information fran flera kéllor studeras
och vdagas samman. | denna férdjupningsruta
presenteras de viktigaste indikatorerna som
Riksbanken anvander sig av for att komma fram
till en samlad bedémning av resursutnyttjandet.
Sammantaget pekar informationen pa ett
forhallandevis lagt resursutnyttjande i
dagslaget.

Priser och I6ner tenderar att 6ka snabbare nar
en stor del av ekonomins resurser dr tagna

i ansprak, medan ett lagt resursutnyttjande
oftast ar forknippat med en lugnare pris- och
I6neutveckling. Det finns flera skal till detta.
En 6kning av efterfragan i ekonomin kan
t.ex. innebéra att féretagen maste betala
Overtidsersattning till sina anstallda for att pd
kort sikt kunna 6ka produktionen. Efter en
tid kanske foretagen ocksd maste nyanstélla
personal. Darmed o6kar efterfrdgan pa arbetskraft
i ekonomin vilket kan innebéra att det blir
lattare for arbetstagarna att forhandla fram
hogre [6nedkningar. Under perioder med hog
efterfragan och anstrangt resursutnyttjande
kan det ocksa vara lattare for foretagen att
o6ka sina priser. Mot denna bakgrund ar matt
pa resursutnyttjandet potentiellt vardefulla
indikatorer pa inflationstrycket i ekonomin.
Resursutnyttjandet i ekonomin som helhet ar
dock ingen direkt observerbar storhet. For att

skapa sig en bild av resursutnyttjandet maste
man vdaga samman information fran manga olika
kallor.

Det kan vara vért att podngtera att den
fragestéllning som denna férdjupningsruta
fokuserar pa, dvs. beddmningen av det aktuella
resursutnyttjandet, endast utgor det forsta
steget i den mer omfattande analys som
man behover gora for att kunna bedoma hur
inflationen i slutdnden kommer att paverkas.
Man behover darutdver ocksd ha en bild av
hur resursutnyttjandet kommer att utvecklas
de ndrmaste aren. Fragestéllningar som da
blir intressanta &r hur hog den potentiella
tillvéxten véntas bli och hur den forhéller
sig till den férvdntade BNP-utvecklingen.
Dessutom behdver man ha en uppfattning om
hur inflationen péaverkas da resursutnyttjandet
férdndras. Detta &r fragestéllningar som
behandlas i flera tidigare férdjupningsrutor och
som Riksbanken I6pande utvecklar sin analys av.*

Samstdmmiga skattningar av produktionsgapets
storlek

En informationskalla nar det géller resurs-
utnyttjandet &r ekonometriska skattningar av
det s.k. produktionsgapet. Produktionsgapet
definieras som den procentuella skillnaden
mellan faktisk BNP och den langsiktigt hallbara,
eller potentiella, produktionsnivén, och kan
darfor ses som ett matt pa resursutnyttjandet i
ekonomin som helhet. Eftersom den potentiella
produktionsnivén inte ar observerbar &r man
hénvisad till att forsoka skatta produktionsgapet
med hjalp av ekonometriska metoder. Det

finns dock ingen allmént accepterad metod
som i alla lagen kan antas ge mer rimliga
skattningar &n andra. Riksbanken har darfor
sedan ett antal &r anvant tre olika metoder for
att skatta produktionsgapet. De tre matten
skiljer sig periodvis at en del men kan ofta
védgas samman till en kvalitativt sett ndgorlunda
samlad bild. | diagram R1 visas resultaten fran

4 Se t.ex. "Potentiell tillvixt och inflation — ett rdkneexempel”, Inflationsrapport 2000:2, " Utvéaxlingen mellan tillvéxt och inflation"”,
Inflationsrapport 2001:4, "Har produktionsformagan dampats?”, Inflationsrapport 2002:2.



de senaste skattningarna.® Resultaten indikerar
att resursutnyttjandet for narvarande ar lagre dn
i samband med konjunkturtoppen 2000, men
ungefar normalt i ett historiskt perspektiv.

Det ar viktigt att inse den principiella
skillnaden mellan ekonometriska skattningar
av produktionsgapet och produktionsgapet
som teoretiskt begrepp. | teorin kan
resursutnyttjandet i ekonomin sammanfattas i
termer av produktionsgapet. Genom kdnnedom
om produktionsgapets storlek skulle man darfor
i princip fa all nédvandig information om det
inflationstryck som genereras av spanningar
mellan ekonomins efterfrage- och utbudssida.
De skattningar av produktionsgapet som gors
i praktiken bygger dock pa information fran
endast ett begrdnsat antal variabler. Detta ar
mest uppenbart for den s.k. HP-filtermetoden,
som baseras pd endast BNP-serien sjélv. De
bdda 6vriga metoderna vager visserligen
in information fran fler variabler, men de
kan &ndd inte ge en perfekt uppskattning
av efterfrage- och utbudsforhéllandena i
ekonomin. Det faktum att skattningarna
periodvis skiljer sig &t pekar dessutom pa att
resultaten ar kansliga for vilken metod som
anvants, hur den underliggande modellen ar
specificerad och vilka antaganden i 6vrigt som
gjorts. De ekonometriska skattningarna av
produktionsgapet bér mot denna bakgrund
endast betraktas som nagra bland flera
indikatorer pa det samlade resursutnyttjandet.

Det rapporterade kapacitetsutnyttjandet i huvud-
sak lagt men stigande

Huvuddelen av den &vriga informationen om
resursutnyttjandet i ekonomin som Riksbanken
anvander utgors av olika typer av enkdtdata.
Det géller t.ex. foretagens egna uppskattningar
av kapacitetsutnyttjandet, men ocksa mer
indirekt information om resursutnyttjandet, som
t.ex. om féretagen upplever att de har svért

att fa tag pa arbetskraft och vad som &r den
tranga sektorn for foretagets produktion. Den

huvudsakliga kéllan for denna typ av information
ar Konjunkturinstitutets kvartalsbarometrar.
Enkétdata over foretagens egna
uppskattningar av kapacitetsutnyttjandegra
den finns fran flera kallor (SCB, KI, Eurostat)
men endast for tillverkningsindustrin (eller
tillverknings- och mineralutvinningsindustrin),
som stér for ca 20 procent av BNP. Detta kan
vara ett problem om utvecklingen inom
tillverkningsindustrin inte speglar utvecklingen
i ekonomin som helhet. Om ekonomin ar
tudelad, sa att t.ex. efterfragan i den till stor
del exportinriktade tillverkningsindustrin ar
hég medan resten av ekonomin utvecklas
svagt ar det mojligt att resursutnyttjandet i
tillverkningsindustrin ger en ganska missvisande
bild av inflationstrycket i ekonomin som helhet. ®
| diagram R2 visas kapacitetsutnyttjandegr
aden i industrin sdsom den redovisas i tre kallor
— SCB, Konjunkturinstitutet och Eurostat. Nivan
pa matten skiljer sig nagot &t vilket sannolikt

Diagram R1. Skattade produktionsgap enligt tre metoder.
Procent av potentiell BNP

SRS

95 96 97 98 99 00 01 02 03

Diagram R2. Kapacitetsutnyttjandet inom industrin enligt
tre kllor.

Procent
92

90 |

88

86
84

80 [ [ [ [ [
90 93 96 99 02 05

5 Till folid av att vissa metodforandringar har genomforts sedan féregdende inflationsrapport skiljer sig framférallt skattningarna med produktions-

funktionsansatsen ndgot fran de som tidigare presenterats.

6 Se t.ex. férdjupningsrutan "Produktionsgapet, kapacitetsutnyttjandet och inflationsutvecklingen™ i Inflationsrapport 1999:3.

Anm. HP &r det s.k. Hodrick-
Prescott-filtret, UC &r den s.k.
Unobserved Components-me-
toden och PF 4r produktions-
funktionsansatsen.

Kallor: SCB och Riksbanken.

— SCB

Eurostat

Kéllor: Eurostat, Konjunkturin-
stitutet och SCB.
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—— Akerier
------- Dataféretag
Uppdragsverksamhet

Kélla: Konjunkturinstitutet.

— Tillgang pa arbetskraft
(vénster skala)

------- Maskin- och anldggnings-
kapacitet (vanster skala)
Forandring i PPI, tillverkade
varor (vénster skala)
Kapacitetsutnyttjande
(hoger skala)

Kéllor: Konjunkturinstitutet
och SCB.

beror pé skillnader i matmetodik. For att skapa
sig en bild av hur det aktuella resursutnyttjandet
forhaller sig till den utnyttjandegrad som kan
anses vara "normal” eller "neutral”, bor man
darfor i forsta hand gora jamforelser med den
tidigare utvecklingen av respektive serie. Detta
forsvaras i viss man av att Konjunkturinstitutets
och Eurostats matt endast finns att tillga fran
1996 och framat. Ett satt att forsoka hantera
problematiken &r att anvdnda utvecklingen
under 2000 som en referenspunkt. Mycket
talar for att resursutnyttjandet under 2000 var
hogre an normalt. Samtliga enkdtbaserade métt,
liksom de skattade produktionsgapen, indikerar
en topp under detta ar. Producentpriserna i
tillverkningsindustrin steg med éver 4 procent
2000 fran att ha fallit med 0,5 procent aret fore.
| borjan av 2001 borjade dven matten pa den
underliggande inflationen att stiga patagligt,

Diagram R3. Andelen foretag med fullt resursutnytt-
jande inom tre tjanstebranscher.
Procent
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Diagram R4. Triangsta sektion, kapacitetsutnytt-
jande och PPI-férandring.

Andel foretag, sisongrensad procent samt arlig
procentuell forandring
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sannolikt delvis som en férdrojd reaktion péd det
hoga resursutnyttjandet i ekonomin.

Den bild av det aktuella resursutnyttjandet
som framtrader i diagram R2 &r inte helt entydig.
Medan SCB:s matt pd kapacitetsutnyttjandet
ligger nédra de nivaer som uppnaddes under den
féregdende toppen 2000, ligger de bdda 6vriga
matten alltjamt betydligt lagre. Jamfort med
diagram R1 ger dock indikatorerna i diagram R2
den samstdmmiga bilden av att vandningen i
konjunkturen, sdsom vanligtvis ar fallet, kommit
tidigare i industrin &n i ekonomin som helhet.

Konjunkturinstitutets kvartalsbarometrar
innehdller &ven information om
kapacitetsutnyttjandet i ndgra
tjdnstebranscher. Akerier, datakonsulter och
dataserviceforetag samt féretag som sysslar
med uppdragsverksamhet tillfragas om de for
nédrvarande utnyttjar sina produktionsresurser
fullt ut eller inte. Fragan har séledes en
annan karaktér &n den som stélls till
tillverkningsindustrin, satillvida att féretagen inte
uppmanas att ange den aktuella kapacitetsutnyt
tjandegraden.

| diagram R3 visas den andel féretag i de
tre tjanstebranscherna som rapporterat fullt
kapacitetsutnyttjande. Aven hir 4r det svart
att avgora vilken nivd som &r férenlig med
ett normalt resursutnyttjande, men man kan
anda konstatera att andelen foretag som under
senare tid rapporterat fullt kapacitetsutnyttjande
inte &r patagligt hogre, och for dataféretagen
t.o.m. lagre, an under ldgkonjunkturen i borjan
av 1990-talet. Mot den bakgrunden forefaller
resursutnyttjandet i &tminstone dessa tre
tjanstebranscher i dagslaget vara férhéllandevis
lagt. Det kan vara vért att notera att de sektorer
for vilka langre tidsserier for resursutnyttjandet
finns att tillgd, i form av endera uppskattningar
av kapacitetsutnyttjandegraden eller andelen
foretag med fullt kapacitetsutnyttjande,
tillsammans utgdr ca 30 procent av BNP.”

7 Sedan 2002 undersoks ocksd ett antal ytterligare privata tjanstebranscher, t.ex. researrangérer och resebyréer och post- och telekom-
munikation. De korta tidsserierna gor det emellertid vanskligt att dra nagra slutsatser for dessa branscher. Diskussionen i denna fordjup-
ningsruta avser darfér endast de tjanstebranscher for vilka langre tidsserier finns att tillga.



Férsvagat samband mellan kapacitetsutnyttjandet
och arbetskraftssituationen?

Konjunkturinstitutets barometrar innehdaller
ocksa en del indirekt information om
resursutnyttjandet. Bland annat finns uppgifter
om vad foéretagen anser vara det fraimsta
hindret att 6ka produktionen, den s.k. trangsta
sektionen. Dessa data kan ge vérdefull
kompletterande information, vilket illustreras
av diagram R4. Diagrammet visar den andel
av foretagen inom tillverkningsindustrin som
rapporterat maskin- och anldggningskapacitet
respektive tillgdngen pé arbetskraft som den
trangsta sektionen. | diagrammet visas ocksa
den rapporterade kapacitetsutnyttjandegraden
och utvecklingen av producentpriserna inom
tillverkningsindustrin.

Under storre delen av perioden tycks
det finnas en forhdllandevis tydlig positiv
samvariation mellan de olika variablerna. Ett
hogt resursutnyttjande har vanligtvis inneburit
toppar i utnyttjandet av saval arbetskraften som
maskin- och anlaggningskapaciteten. Dessa
toppar har dven tenderat att sammanfalla med
storre prisdkningar for tillverkningsindustrins
produkter.

Under de senaste dren finns dock tecken pa
att detta monster har brutits. Medan tillgangen
pa arbetskraft tycks betraktas som ett allt mindre
problem har kapacitetsutnyttjandet om ndgot
uppvisat en stigande trend. Det forefaller som
om det rapporterade kapacitetsutnyttjandet
i hogre grad avspeglat utnyttjandet av det
fysiska kapitalet &n av arbetskraften. Det
framgér samtidigt att sambandet mellan
prisutvecklingen och kapacitetsutnyttjandet har
forsvagats: trots att kapacitetsutnyttjandet dkat
har prisutvecklingen inom tillverkningsindustrin
uppvisat en nedatgdende trend. Trenden i
prisforandringarna tycks ha gatt hand i hand
med den nedatgdende trenden i tillgdngen
pé arbetskraft som den begrdnsande faktorn
for produktionen. En tolkning av detta ar
att tillgadngen pé arbetskraft &tminstone for

tillfallet forefaller vara en battre indikator dn
det rapporterade kapacitetsutnyttjandet pa
inflationstrycket inom tillverkningsindustrin.

Det ar tidnkbart att den minskade betydelsen
av arbetskraften som den begransande faktorn,

Diagram R5. Tillgang pa arbetskraft som trang
sektion.
Andel foretag, sisongrensat

80 /J\
70 A /\/
60 [\J _J\
| / \
\ \
30 \ / /\"\
1 A\
10 "‘5‘\‘\ /\// A Jf./

A\

| [
920 93 96 29 02 05

det 6kade utnyttjandet av det befintliga fysiska
kapitalet samt den ddmpade prisutvecklingen
alla &r fenomen som hanger samman med

de senaste arens gynnsamma utveckling av
produktiviteten. D& produktivitetstillvdxten

ar hog kan produktionen hallas uppe utan att
nyanstéllningar behéver goras. Det forefaller
rimligt att foretagen i sddana lagen upplever
att tillgdngen pa arbetskraft inte ar nagot
patagligt problem. Samtidigt innebér en hog
produktivitetstillvaxt att foretagens kostnader
kan héllas nere och behovet av prishojningar
ar darmed foérhéllandevis litet. En tolkning

av den senaste tidens produktivitetstillvaxt

ar att den ar ett fordrojt genomslag av de
omfattande investeringarna i informations- och
kommunikationsteknologi i slutet av 1990-talet.®
Det ar tankbart att en sddan utveckling tar sig
uttryck i ett 6kat utnyttjande av det fysiska
kapitalet och darigenom ett 6kat rapporterat
kapacitetsutnyttjande.

Generellt god tillgang pa arbetskraft

I ménga branscher, i synnerhet inom
tjdnstesektorn, ar arbetskraft den viktigaste
produktionsfaktorn. For dessa branscher skulle

8 Se t.ex. fordjupningsrutan "Hur uthallig &r den senaste tidens produktivitetsuppgang?"” i Inflationsrapport 2004:1.

—— Byggindustri

------- Tillverkningsindustri
Akerier
Uppdragsverksamhet

—— Dataféretag

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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—— Yrkesarbetare
------- Tekniska tjansteman
Annan personal

Kélla: Konjunkturinstitutet.

—— Akerier

—— Dagligvaruhandel
Uppdragsverksamhet
Partihandel

—— Sallanképsvaruhandel

"""" Dataforetag

Kélla: Konjunkturinstitutet.

det kunna vara rimligt att som en approximation
for kapacitetsutnyttjandet anvanda uppgifter om
hur anstrangd arbetskraftssituationen upplevs
vara. | Konjunkturinstitutets barometrar fangas
arbetskraftssituationen av tva nara relaterade
fragor. Dels uppmanas foretagen ange om de
anser att tillgdngen pd arbetskraft &r en trang
sektion, dels om de upplever att det &r brist pa
arbetskraft. Bada fragorna stélls till vissa sektorer
medan andra sektorer enbart behéver besvara
den ena av fragorna. For de sektorer som svarar
pa bada fragorna finns, naturligt nog, ett starkt
samband mellan svaren.

En fordel med att anvdnda information
om arbetskraftssituationen som en approxima-
tion for kapacitetsutnyttjandet &r att man
darigenom kan f& en uppfattning om
resursutnyttjandet i en stdrre del av ekonomin

Diagram Ré. Brist pa olika typer av personal inom till-
verkningsindustrin.
Sasongrensade nettotal
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Diagram R7. Brist pa personal i olika branscher.
Sasongrensade nettotal
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dn vad man kan f& fran de direkta frdgorna om
kapacitetsutnyttjandet. Sammantaget utgor de
branscher for vilka dessa bada fragor ger en bild
av arbetskraftssituationen omkring 40 procent
av BNP. | diagram R5 till diagram R7 visas
utvecklingen av arbetskraftssituationen for de
branscher dar information finns tillganglig.

Den bild som framtrader &r att
resursutnyttjandet, matt pa detta satt, ar lagt. |
manga fall upplevs arbetskraftssituationen inte
som mer anstrangd an under lagkonjunkturen
i bérjan av 1990-talet. Det tycks dock
samtidigt som om botten har passerats och
en aterhamtning forefaller ha inletts i flera
branscher.

Beddmningen av det samlade
resursutnyttjandet ar kanske sarskilt viktig i
ett lage som det aktuella, dar det mesta talar
for en relativt stabil konjunkturuppgdng med
forhallandevis god tillvaxt de kommande aren.
En god bild av det aktuella resursutnyttjandet
ar central for att kunna géra en bedémning
av ndr inflationstrycket stigit till nivaer dar
en omldggning av penningpolitiken kan vara
motiverad. Samtidigt bor betonas att det inte
skulle vara ndgon latt uppgift, och inte heller
meningsfullt, att sammanstélla informationen
fran de olika kéllorna till ett enda exakt matt pa
det samlade resursutnyttjandet. Det finns inte
nagon formell metod for att gora detta. P& basis
av sa vélgrundade bedémningar som mojligt
av informationen fran de olika kéllorna kan
man dnda komma fram till en kvalitativ, och val
underbyggd uppskattning av resursutnyttjandet
i ekonomin.

Skattningarna av produktionsgapet
indikerar ett nagot hégre resursutnyttjande an
den enkéitbaserade informationen, men man kan
samtidigt konstatera att ingen indikator pekar
pé att resursutnyttjandet i dagslaget skulle vara
sarskilt anstrangt. Den samlade beddmning som
Riksbanken gor ar att resursutnyttjandet alltjamt
ar forhéllandevis lagt.



INFLATIONENS
BESTAMNINGSFAKTORER

Inflationsfo rVéntningar Diagram 38. Faktisk inflation samt hushéllens och
foretagens inflationsférvantningar.
Procent
Olika aktorers inflationsférvéntningar paverkar inflationen via pris- e
och I6nebildningen och &r darfor ett viktigt inslag i den penningpoli- T
tiska analysen. Forvantningarna paverkas av ett flertal faktorer, som ¢
faktisk inflation, Riksbankens kommunikation och agerande och den } ' [“Av»\”j'\\
makroekonomiska utvecklingen i &vrigt. 2 N
Sedan foéregaende inflationsrapport har hushallens férvantningar !
om inflationen pé ett ars sikt sjunkit med 0,3 procentenheter och 0 ¥
uppgar nu till 1,6 procent (se diagram 38). e -
Av Konjunkturinstitutets senaste konjunkturbarometer i april 2 e o o 0 s or o5
framgar att dven foretagen tror pd en lagre inflation pa ett ars sikt.
Deras férvantningar har justerats ned frdn 1,2 till 1,0 procent sedan e Ezlshé”' SCB
foregdende undersokning i januari. Foretagens forvantningar stammer Foretag
relativt vél 6verens med Riksbankens prognos for april 2005, dven om Hushéll K
den senare paverkas av antagandet om oférindrad reporinta. ?k';ﬂltf;‘;"‘r;’;s;g;’gg'fzg”jggj‘a“;“ﬁag;zlrjc’):;e
Den nedatgdende trenden bekraftas dven av resultatet fran avser. | januari 2002 forandrades insamlingsforfarandet

av hushallens inkdpsplaner.

Prosperas senaste undersékning i maj, vilket pekar pa lagre inflations- Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

forvantningar, framforallt pd ett och tva ars sikt, jamfort med under-
sokningen i mars (se tabell 7). De olika aktorernas forvantningar ar nu
i genomsnitt 1,8 procent pa ett rs sikt, vilket &r 0,1 procentenheter
lagre &n i mars. Forvantningarna pa tva ars sikt har sjunkit med 0,2
procentenheter och uppgar nu till 2,0 procent medan férvéntning-
arna pd fem 4rs sikt ar 2,2 procent och ddrmed oférandrade sedan
foregdende undersokning. Penningmarknadens aktorer baserar sina
inflationsforvdntningar pa att reporantan ar oférandrad under de nér-
maste tre mdnaderna.® Inom ett ar vantas rdntan hojas till 2,5 procent
och inom tva ér till 3,25 procent.

3 Penningmarknadens aktorer tillfrigades om repordntan den 28 april 2004.

w
w

T/¥007 LYOddYISNOILYT4NI



w

1

INFLATIONSRAPPORT 2004/2

INFLATIONENS
BESTAMNINGSFAKTORER

Tabell 7. Forvéntad inflationstakt enligt Prosperas undersékning i maj 2004 dar

inget annat anges.
Procent

Forvdntad inflationstakt om 1 ar

Penningmarknadens aktorer 1,4 (-0,1)
Arbetsgivarorganisationer 1,8 (0,0)
Arbetstagarorganisationer 1,5 (-0,3)
Inképschefer handel 1,9 (-0,2)
Inkopschefer industri 2,0(-0,2)
Hushall (HIP) i april (mars) 1,6 (-0,3)
Foretag (Barometern) i januari (april) 1,0 (-0,2)
Forvantad inflationstakt om 2 ar

Penningmarknadens aktorer 1,9 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 1,9 (-0,1)
Arbetstagarorganisationer 1,8 (-0,1)
Inképschefer handel 2,1(-0,2)
Inkopschefer industri 2,2(-0,2)
Forvintad inflationstakt om 5 ar

Penningmarknadens aktorer 2,0 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 1,9 (-0,1)
Arbetstagarorganisationer 2,2 (0,0)
Ink6pschefer handel 2,3(0,0)
Inkdpschefer industri 2,4 (0,0)

Anm. Inom parentes anges forandringen i procentenheter sedan foregdende undersokning i mars 2004 dar

inget annat uppges.
Kéllor: Konjunkturinstitutet och Prospera.



Den senaste tidens inflationsutveckling

edan foregaende inflationsrapport har

inflationen enligt bide UND1X och

KPI varit nagot hogre an Riksbankens
beddmning. I april var UND1X- och KPI-
inflationen 0,9 respektive 0,3 procent i arstakt,
att jamfora med prognostiserat 0,6 respektive
0,2 procent. Framférallt dr det den importerade
inflationen som blivit hégre an prognosen
medan de inhemska priserna stigit endast
marginellt snabbare dn véntat.

Nagot hégre inflation dn vdntat

Den importerade inflationen var i genomsnitt
drygt en halv procentenhet hogre dn forvantat
i mars och april. Prognosavvikelsen kan delvis
hénforas till att oljepriset varit ovdntat hogt
vilket fatt till foljd att priserna pa bensin och
eldningsolja stigit i allt snabbare takt (se diagram
R8). Aven priserna pé 6vriga importerade varor
och tjanster har stigit ndgot mer &n véntat. Den
marginellt hdgre inhemska inflationen beror
framst pa att elpriserna sjunkit nagot mindre an
vantat.

Prisdkningstakten pa tjdnster ligger
fortsatt pa en relativt hog nivd och det &r i
synnerhet priser pa administrativt prissatta
tjdnster som Okar i snabb takt (se diagram R9).
Ett viktigt skal till denna utveckling &r troligen
att den anstranga ekonomiska situationen i
flera kommuner gor att olika taxor hojs som
exempelvis avgifter for renhéllning och sotning.

Ladg underliggande inflation

For att analysera hur inflationen utvecklas pa
langre sikt studerar Riksbanken matt pa den

sa kallade underliggande inflationstakten.
Underliggande inflation &r dock inget entydigt
definierat begrepp och kan dérfér berdknas

pa olika satt. En vanlig metod &r att exkludera
vissa komponenter fran KPI-inflationen som
anses vara av mer tillfallig karaktar for att
forsoka urskilja den mer trendmadssiga eller
konjunkturrelaterade komponenten i inflationen.
| UND1X exkluderas rantekostnader for
egnahem liksom direkta effekter av férandrade

Diagram R8. Oljeprodukter i KPI.
Arlig procentuell forandring
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Diagram R9. Varu- och tjanstepriser.
Arlig procentuell férindring
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Diagram R10. Olika matt pa underliggande inflation.
Arlig procentuell forandring

4
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indirekta skatter och subventioner fran KPI.
Under det senaste aret har det ocksa varit viktigt
att studera inflationen rensad for effekterna

av de kraftigt fluktuerande energipriserna.

Dessa har i hog grad varit férknippade med
utbudsstorningar som haft temporéra effekter pa
inflationen. Det &r dock viktigt att understryka
att energiprishéjningar ibland har varaktiga
effekter pa inflationen och att konsekvenserna

—— Drivmedel (vanster skala)
------- Oljeprodukter, drivmedel
och eldningsolja
(véanster skala)
Eldningsolja (hoger skala)

Kalla: SCB.

—— Tjanster exkl. administra-
tivt prissatta tjdnster

------- Varor exkl. energi
Administrativt prissatta
tjdnster

Kallor: SCB och Riksbanken.

—— UND1X exkl. energi
------- UND1X exkl. energi och
livsmedel
UND24
trim85

Anm. De alternativa matten ar
beraknade utifrdn KPI uppdelat
pa ca 70 olika undergrup-

per. UND24 &r sammanvagt
med vikter justerade for den
historiska standardavvikelsen
for avvikelsen mellan den arliga
okningstakten av det totala KPI
och respektive undergrupp un-
der de senaste 24 manaderna. |
trim85 har de 7,5 procent mest
extrema positiva och de 7,5
procent mest negativa arliga
prisférandringarna under varje
ménad exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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—— Hemmamarknadspriser
------- Exportpriser
Importpriser

Kéllor: SCB och Riksbanken.

—— Insatsvaror

------- Bearbetade varor, totalt
Investeringsvaror
Konsumtionsvaror
exkl. livsmedel

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kéllor: The Economist och
Riksbanken.

av olika energiprisférandringar (t.ex. péa el

och olja) kan variera. Andra satt att mata den

underliggande inflationen &r att med hjalp

av statistiska metoder exkludera eller minska

betydelsen av de varu- och tjanstegrupper

vars priser historiskt visat sig variera kraftigt.
Diagram R11 Bearbetade varor i producentled, import-

priser-, hemmamarknadspriser och exportpriser.
Arlig procentuell férandring
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Diagram R12. Importpriser pa bearbetade varor, samt
dess delgrupper.
. Arlig procentuell forandring

01 02 03 04

Diagram R13. Ravaruprisutveckling i dollar.
Arlig procentuell férandring
40
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| diagram R10 redovisas ndgra olika matt

pé underliggande inflation. En viss uppgang
har skett under mars och april enligt alla de
olika matten. Nivan péd den underliggande
inflationen &r dock fortfarande lag enligt alla
méatmetoderna.

Lagt pristryck i producentledet

Under de senaste dren har bade import-
och exportpriserna pa bearbetade varor i
producentledet fallit kraftigt (se diagram R11).
Nedgédngen var férvdntad men blev stérre dn
vad som prognostiserades. Under de forsta
manaderna i ar har fallet for importpriserna pa
bearbetade varor bromsats upp. | mars hade
dessa priser stigit med 0,4 procent jamfort
med samma manad 2003. Exportpriserna
ddremot har fortsatt att falla. Bdde for import-
och exportpriserna kan en del av nedgangen
under fjolaret forklaras av den forstarkning av
den svenska kronan som skedde under 2003.
Hemmamarknadspriserna pa bearbetade varor
har under de senaste tva aren okat svagt.
Importpriserna pd bearbetade varor kan
delas in i tre undergrupper; konsumtionsvaror
exklusive livsmedel, investeringsvaror och
insatsvaror. Priserna pa alla tre delgrupper
foll under 2003 (se diagram R12). Priserna
pé investeringsvaror foll kraftigast och
prisdkningstakten pa dessa ar fortfarande klart
negativ. Till viss del kan prisfallet troligtvis
forklaras av den svaga investeringsutveckling
som varit i vdrldsekonomin. Daremot har
importpriserna pa insatsvarorna 6kat en hel del
under senare tid och i mars uppgick den arliga
6kningstakten till 4,1 procent. Uppgangen var
vantad och hanger till stor del samman med
att varldsmarknadspriserna pa ravaror stigit
kraftigt under det senaste aret (se diagram R13).
Importpriserna pa konsumtionsvaror har fallit
nagot under de senaste aren. | mars i ar steg
emellertid priserna svagt.



B Inflationsbeddmning

| detta kapitel gérs en sammanfattande bedémning av
inflationsutsikterna t.o.m. andra kvartalet 2006 under
férutséttning att repordntan halls konstant pa 2,0 procent.
Inledningsvis beskrivs den inflationsutveckling som bedéms vara
den mest sannolika de kommande tva dren. Dérefter redovisas
osdkerheten och riskerna i denna bedémning.

Inflationsutsikterna i huvudscenariot

Inflationen ar for narvarande lag. Det beror delvis pa att inflationen

i omvarlden varit Idg och att det importerade inflationstrycket darfor
varit ddmpat men ocksd pd att vixelkursen stirkts. Aven pristrycket pd
inhemskt producerade varor och tjanster ar férhallandevis svagt vilket
delvis hanger samman med att produktiviteten utvecklats starkt. De
senaste manaderna har emellertid inflationen stigit snabbare dn vantat.

H B Importerad inflation stiger under prognosperioden.

Priserna pd importerade varor i KPI har fallit i allt snabbare takt sedan

i april 2003. | mars i ar vdande utvecklingen (se diagram 39). Att den
nedatgaende trenden for importerad inflation skulle brytas i mars fanns
med i Riksbankens senaste beddmning. Vandningen under mars och
april blev dock kraftigare dn véntat. En anledning var att oljepriset blev
nagot hogre &n prognostiserat vilket bidrog till hdgre priser pa bensin
och villaolja fér konsumenter. Uppgangen i oljepriset beddms delvis
vara av tillfallig karaktar varfor det finns anledning att tro att oljepriset
under de kommande ménaderna faller tillbaka relativt snabbt. Denna
tillfalliga uppgang beddéms dnda hoja arsgenomsnittet for UND1X-in-
flationen i ar med 0,2 procentenheter. En del av oljeprisuppgangen kan
troligtvis hanforas till mer varaktiga faktorer vilket har motiverat ett
hogre genomsnittligt oljepris under hela prognosperioden jamfért med
i foregdende inflationsrapport. Fortfarande férvantas dock priset falla
tillbaka under prognosperioden i takt med att utbudet successivt 6kar.

Sedan foregdende inflationsrapport har kronan i handelsvdgda
termer blivit svagare &n védntat. Beddmningen &r att kronan dven
under det kommande dret kommer att vara svagare an tidigare prog-
nostiserat. Detta bidrar tillsammans med det hogre oljepriset till att
prognosen for importpriserna revideras upp under det ndrmaste aret
(se diagram 39 och 40 samt tabell 9).

Inflationsprognosen paverkas dessutom av att Statistiska central-
byran i januari 2005 andrar sitt sétt att berdkna konsumentprisindex
och inflationstakten (se férdjupningsrutan "Andrade berdkningsme-
toder for inflationstakten”). Enligt berdkningar av SCB véntas den
uppmatta inflationstakten med det nya berakningssattet i genomsnitt
bli ca 0,2 procentenheter ldgre per &r &n med nuvarande berdknings-

metod. Riksbanken har mot denna bakgrund justerat ned beddmning-

en av de olika inflationsmatten med 0,2 procentenheter fran januari
2005. P4 lite langre sikt &r darfor prognosen aven for importpriserna
nedreviderad.

B W

4 ! ! ! ! !

3 L L L L L

Diagram 39. UNDIMPX, utfall och prognos enligt
huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

i}
A

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— UNDIMPX, utfall

------- Inflationsrapport 2004:2

------- Inflationsrapport 2004:1

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Fran

januari 2005 anvénds SCB:s nya berakningsmetod for
inflationstakten.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 40. UNDIMPX exklusive oljeprodukter,
utfall och prognos enligt huvudscenariot.
Arlig procentuell fordndring

el M
N

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— UNDIMPX, exkl. oljeprodukter, utfall
------- Inflationsrapport 2004:2
------- Inflationsrapport 2004:1

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Fran
januari 2005 anvénds SCB:s nya berakningsmetod for
inflationstakten.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 41. Fyllnadsgrad veckovis i de svenska
vattenmagasinen.
Procent (100 procent = 33758 GWh)

1 v. 13 v. 26 v.39 v. 52
— 2004
— 2003

Max

Medel

Min
Anm. Min, medel och max avser vdrden for perioden
1950-2001.

Kalla: Svensk energi.

Diagram 42. UNDINHX, utfall och prognos enligt
huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

| | | | |
97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— UNDINHYX, utfall
------- Inflationsrapport 2004:2
------- Inflationsrapport 2004:1

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Fran
januari 2005 anvénds SCB:s nya berakningsmetod for
inflationstakten.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Beddmningen &r att prisdkningstakten pa de importerade va-
rorna, exklusive oljeprodukter, kommer att fortsétta att stiga framover
(se diagram 40). Uppgdngen drivs av att det internationella pristrycket
pa bearbetade varor tilltar och av att kronans férstarkning succes-
sivt upphor. Under det kommande dret bidrar dven det uppjusterade
oljepriset till en hogre importerad inflation (se diagram 39). | &r védntas
den arliga forandringstakten i priserna pa importerade varor och tjans-
ter i KPI bli —0,6 procent och under nésta ar 0,1 procent.

H W Stigande inhemskt pristryck.

Aven pristrycket pad inhemskt producerade varor och tjénster har varit
dédmpat det senaste aret. En forklaring till det &r den starka produktivi-
tetsutvecklingen. | april uppgick den inhemska underliggande infla-
tionen till 1,8 procent. Detta var ndgot hogre &n vantat och berodde
pa att elpriserna inte foll tillbaka i den takt som forutsdgs i féregdende
inflationsrapport. Framdver véntas dock elpriserna i konsumentledet
fortsatta att sjunka, i likhet med féregdende bedémning. Spotpriset
pa den nordiska elbdrsen Nordpool har fallit ndgot den senaste tiden,
samtidigt som vattenmagasinen borjat fyllas pa efter att ha minskat
under vintern (se diagram 41). Elhandelsbolagen har ocksa under de
senaste mdnaderna bérjat sdnka elpriserna i konsumentledet.

Inhemsk inflation exklusive el utvecklades i april ungefér som
forvantat och uppgick till 2,1 procent. | &r véntas den inhemska infla-
tionen fortsétta att falla. Forst under nasta ar vantas den tillta gradvis
(se diagram 42). | takt med att dterhdmtningen fortskrider bedéms
produktivitetstillvaxten mattas av samtidigt som l&nedkningstakten
stiger nagot. Sammantaget medfor det att enhetsarbetskostnaderna
okar och ddarmed aven det inhemska kostnadstrycket. Mot slutet av
prognosperioden védntas det samlade resursutnyttjandet i ekonomin
ha stigit till nivder dar det inte ldngre verkar dterhdllande pa prisbild-
ningen. Priserna pd inhemskt producerade varor och tjanster véntas i
slutet av prognosperioden stiga med 2,3 procent.

Utsikterna for den reala konjunkturbilden har férbéttrats sedan
foregdende inflationsrapport, delvis mot bakgrund av réntesank-
ningen med 0,5 procentenheter. Detta talar for en hogre inhemsk
inflation. Prognosen ar dock i stort oférdndrad, vilket foljer av att
beddémningen samtidigt paverkas av SCB:s metodférandringar och ini-
tialt lagre enhetsarbetskostnader. Det senare medfor att den inhemska
inflationen blir ndgot ldgre 2005 &n i foregdende beddémning.

H W KPl-inflationen ddmpas av fallande rantekostnader.

| likhet med tidigare bedomning véntas hojda energiskatter inom
ramen for den grona skattevaxlingen 6ka KPl-inflationen nagot under
prognosperioden. Aterinforandet av ROT-avdraget véntas ge en mar-
ginellt ddmpande effekt pa KPI-inflationen. Precis som i foregdende
inflationsrapport véntas KPl-inflationen pa kort sikt bli tydligt lagre &n
UND1X-inflationen till f6ljd av fallande rantekostnader for hushallen.
Den senaste rantesankningen gor att denna skillnad vantas bli ndgot



storre 4n i tidigare bedémning. Over prognosperioden i genomsnitt &r
dock skillnaden mellan de tva inflationsmatten liten.

Tabell 8. Féréndring i KPI jimfért med UND1X.
Arlig procentuell férandring och procentenheter

jun-04 jun-05  jun-06

UND1X 1206 1001,3) 1.7
+ Effekter av férdndrade riantekostnader -0,7(-0,4) 0,0(0,1) 0,3
+ Effekter av férdndrade indirekta skatter och subventioner 0,2 (0,2) 0,1 (0,2) 0,2
— KPI 07(04) 1,1(16) 2,2

Anm. Fran januari 2005 anvéands SCB:s nya berdkningsmetod for inflationstakten.
Kalla: Riksbanken.

HH Inflationsprognosen uppreviderad.

KPI- och UND1X-inflationen beddéms nu ha bottnat. Under det kom-
mande aret vdntas inflationen utvecklas relativt stabilt for att sedan
tillta successivt. Gradvist tilltagande internationellt pristryck tillsam-
mans med ett stabilt varde pa den svenska kronan i slutet av prognos-
perioden gor att det importerade pristrycket stiger framover. Under
det kommande aret bidrar d4ven det uppreviderade oljepriset till en
hogre importerad inflation. Detta motverkas delvis av att den inhem-
ska inflationen véntas falla svagt fram till bérjan av 2005. Darefter
beddms prisdkningstakten pa de inhemska varorna borja 6ka gradvis
till foljd av att resursutnyttjandet successivt stiger. Aven bortom prog-
noshorisonten vantas UND1X-inflationen &ka.

De forbattrade konjunkturutsikterna motiverar en upprevidering
av prognosen pad lite langre sikt. Till viss del motverkas dock detta
av SCB:s metodférandringar vid berdkningen av inflationstakten.
Sammantaget védntas KPl-inflationen i huvudscenariot uppga till 1,1
procent pa ett drs sikt och 2,2 procent pé tva ars sikt (se tabell 9).
Motsvarande siffror for UND1X-inflationen &r 1,0 procent respektive
1,7 procent.

Tabell 9. Inflationsprognosen i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal

2004 2005 jun-04 jun-05  jun-06
KPI 0404 12(15) 0,7 (0,4) 11(1,6) 2.2
UND1X 0906 11(1,2) 1,2 (0,6) 1,0 (1,3) 17
UNDINHX 1,701,7) 16019 1,8(1,7) 1,7 (2,0) 2,3
UNDIMPX -0,6(-1,6) 0,1(0,0) -02(-15) -0,4(0,1) 0,3

Anm. Beddmningen i féregéende inflationsrapport inom parentes. UND1X &r KPI exklusive hushallens
rantekostnader for egnahem rensat for effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner.
UNDINHX avser bara priser pd i huvudsak inhemskt producerade varor och tjdnster i UND1X.
UNDIMPX avser priser pd i huvudsak importerade varor och tjdnster i UND1X. Fran januari 2005
anvénds SCB:s nya berakningsmetod for inflationstakten.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 43. Olika inflationsmatt, utfall och prognos
enligt huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

| | | | | |
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07

— KPI

—— UNDIMPX
UND1X
UNDINHX

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos. Fran
januari 2005 anvands SCB:s nya berakningsmetod for
inflationstakten.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Viaxelkursen och den importerade inflationen

en svenska inflationstakten har varit

ovanligt lag under senare tid, vilket

framst hianger samman med en lag
importerad inflation. Denna férdjupnings-
ruta diskuterar den importerade inflationens
bestamningsfaktorer med speciellt fokus pa
vaxelkursutvecklingens betydelse. Det s.k. ge-
nomslaget fran véaxelkursforandringar till priser
pa importerade varor i svensk valuta diskuteras
och tankbara skal till varfor detta genomslag pa
kort sikt inte ar fullstindigt. Pa lang sikt tyder
dock det mesta pa att vaxelkursférandringar har
ett fullstindigt genomslag pa den importerade
inflationen.

Den svenska inflationstakten har under senare
tid varit ovanligt 1dg. For att belysa drivkrafterna
bakom denna utveckling kan man dela upp
inflationen i tvd komponenter, en som speglar
inhemskt genererad inflation och en som speglar
importerad inflation:

inflation = vikt x inhemsk inflation +
(1-vikt ) x importerad inflation,

dér vikt &r den inhemska inflationens andel av
total inflation. Diagram R14 visar hur den s.k.
underliggande inflationen (UND1X) och dess
komponenter inhemsk och importerad inflation
(UNDINHX respektive UNDIMPX) har utveck-
lats sedan 1990.° Som framgdr av diagrammet
hdnger den senaste tidens ldga inflationstakt
samman med bade en sjunkande inhemsk infla-
tion och fallande priser p importerade varor.
Det ar dock framforallt importprisékningarna
som varit ovanligt Idga i det historiska perspektiv
som ges av diagram R14.

Prisforandringar i allmanhet styrs av
utvecklingen av foretagens kostnader och av
efterfragans utveckling. Den inhemska inflatio-
nen paverkas sdlunda framst av det inhemska
konjunkturlaget och kostnadsutvecklingen for
producenter i Sverige. Den importerade infla-

tionen styrs dels av motsvarande forhallanden
i omvérlden, vilket bestammer priserna pa de
varor vi importerar i utldndsk valuta pa varlds-
marknaden, dels av hur vardet pa den svenska
kronan utvecklas i forhéllande till andra valutor.
For vissa produkter finns dock inget enhetligt
vérldsmarknadspris, utan exportdrerna véljer att
satta olika priser nér de séljer till olika lander.
Darfor kommer forhdllanden i Sverige att paver-
ka &ven den importerade inflationen, inte bara
via vaxelkursen utan dven via en paverkan pa
utlandska exportérers priser till svenska importo-
rer. Den relativa betydelsen av védxelkursen och
vérldsmarknadspriserna for de svenska import-
priserna ar dock svar att bestimma, eftersom
det i regel saknas statistik som gor det mojligt att
jamfora priset pa en viss produkt pa den svenska
marknaden, matt i kronor, med priset pa exakt
samma produkt pa varldsmarknaden, métt i
utldndsk valuta. '

Diagram R15 visar dels kronans utveck-
ling gentemot TCW-korgen, dels ett matt pa
prisutvecklingen pa véarldsmarknaden sedan
1982 (fyrakvartalsforandringar i bagge fallen).
Den senare serien dr en sammanvdagning av
producentprisindex (PPI) i omvarlden métta i
nationella valutor. " Av diagram R15 framgar att
den internationella inflationen varit méattlig de
senaste tjugo aren, i genomsnitt 1,5 procent och
som hogst ca 5 procent (1984, 1989 och 2000).
Under de tvd senaste aren har det internationella

Diagram R14. Olika inflationsmatt.
Arlig procentuell forandring

9 UNDINHX:s andel av UND1X &r 67,1 procent, och UNDIMPX:s andel &r 32,9 procent.

10 Oljeprodukter utgoér dock ett undantag.

11 Sammanvégningen avser 11 linder - USA, Tyskland, Storbritannien, Norge, Finland, Danmark, Belgien, Japan, Kanada, Frankrike och Nederldn-
derna - och gérs med hjalp av relativa TCW-vikter. Tillsammans utgor dessa lander ungefar 85 procent av den totala TCW-korgen.

— UND1X
------- UNDINHX
UNDIMPX

Kalla: Riksbanken.
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— TCW

"""" Utlandska producent-
priser i lokal valuta

Kélla: Riksbanken.

— Utldndska producentpriser
(bearbetade varor) i SEK
------- Importpriser bearbetade
varor
UNDIMPX exKkl.
oljeprodukter

Kalla: Riksbanken.

pristrycket varit svagare dn genomsnittet under
perioden, men inte lika svagt som pristrycket pa
importerade varor i Sverige. Férandringstakten

i de internationella producentpriserna har hallit
sig kring nollstrecket, medan importpriserna i
Sverige fallit (se diagram R14). Skillnaden skulle
delvis kunna bero pé att den svenska importen
har en ndgot annorlunda sammanséattning an
det produktionsmonster som &terspeglas i de
internationella producentpriserna.

Medan de internationella priserna sélunda
haft en forhallandevis stabil utveckling har véxel-
kursen varierat desto mer. Kronans genomsnittliga
vérde, matt i termer av TCW-index, har pendlat
forhéllandevis mycket under aren med flytande
véxelkurs. | diagram R15 syns t.ex. den kraftiga
forsvagningen av véxelkursen i samband med att
kronan blev rorlig senhosten 1992, forstarkningen
under 1996 som kom till stdnd i samband med att
fortroendet for den ekonomiska utvecklingen och
ekonomiska politiken i Sverige kom att forbéttras,

Diagram R15. Utlandska producentpriser (bearbe-
tade varor) i lokala valutor och kronans vaxelkurs

mot TCW.
Arlig procentuell forandring
20
N
N 199313, +28%
15
10 n
5 1 A ) \

-10 \

-1

5
83 8 87 89 91 93 95 97 99 01 03 05

Diagram R16. Utlandska priser i svensk valuta och
svenska importpriser.
Arlig procentuell forandring

20
15 198B:1, 422% 1993:3,[+29%
10 -

-.‘ A 1 \
A
o A HAY \1

il

. 7N
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15
83 8 87 89 91 93 9 97 99 01 03 05

och forsvagningen under 2001-2002 som till stor
del var ett resultat av internationell finansiell oro.
Sedan den historiskt svaga nivan under andra
hélften av 2001 har dock kronan starkts betydligt
och vid en jamforelse med utvecklingen av de
internationella priserna framstar det som natur-
ligt att dra slutsatsen att det framst &r kronans
forstarkning under senare ar som bidragit till att
pressa ned importpriserna.

For att tydligare studera kopplingen mellan,
a ena sidan, utlandska priser och véxelkursut-
vecklingen och, & den andra, den importerade
inflationen kan de tva serierna som visas i
diagram R15 kombineras till en enda - utldndska
producentpriser métta i svensk valuta. En hég
utlandsk inflation behdver inte automatiskt inne-
béra en hog importerad inflation om véxelkursen
samtidigt stdrks (en starkare krona innebér ju ett
lagre pris i kronor pd en importerad vara) och
det &r forst genom att Oversatta utldndska priser
till svenska kronor som man mater det sam-
manlagda pristrycket frdn omvérlden. | diagram
R16 visas denna omrédkning tillsammans med
tvd métt pa den svenska importprisutvecklingen,
dels i producentled (importpriser pa bearbetade
varor i producentled), dels i konsumentled
(UNDIMPX exklusive oljeprodukter).

Aven om prisserierna har ett tydligt
samband visar diagram R16 att forandringen i
utlandska priser uttryckt i svensk valuta varierar
betydligt mer &n férandringen i svenska import-
priser. Av diagram R15 framgar att véxelkurs-
variationer star for merparten av variationen i
utlandska priser uttryckt i svensk valuta och det
ar darfor vanligt att i detta sammanhang tala om
att vaxelkursforandringar har ett ofullstandigt
genomslag pa svenska importpriser. Att ge-
nomslaget inte dr fullstandigt pa priser i kon-
sumentled beror delvis pa att dessa priser dven
innehaller en stor inhemsk komponent i form av
exempelvis distributionskostnader. (Denna in-
hemska komponent kan &ven vara forklaringen
till att UNDIMPX varierar mindre &n importpri-
serna i producentled.) Men &ven i producentled
ar det samtida genomslaget pa importpriserna
ofullstandigt.



Vad kan forklara detta ofullstdndiga ge-
nomslag? Skillnaden mellan priserna pé varlds-
marknaden uttryckt i svensk valuta och svenska
importpriser kan delvis bero pd sammansétt-
ningseffekter, men det ar troligt att den ocksa
avspeglar en 6nskan fran utlandska exportorer
att stabilisera priserna till svenska kdpare (vilket
foljer av s.k. pricing-to-market). Exempelvis
forsvagades den svenska kronan under 2000 och
2001 men detta fick inte speciellt stort genom-
slag pd importpriserna vare sig da eller senare.
Ett sddant beteende kan bero pa att exportorer-
na dnskar ha stabila kundrelationer och darfér
véljer att stabilisera priserna i kundernas valuta,
vilket i sa fall innebér att de kan komma att satta
olika priser pé olika exportmarknader. Men det
kan ocksa bero pa att priserna (till konsumenter)
ar trogrorliga av andra skal.

Ytterligare en faktor av betydelse &r huru-
vida vaxelkursforandringen bedéms vara varaktig
eller mer tillfallig. Foretag som 6nskar ha en
stabil prisutveckling pa sina varor kommer att
vara mer bendgna att bortse fran férandringar
i vaxelkursen om de uppfattas som tillfalliga.
Detta kan forklara varfér kronférsvagningen
1992-1993 synes ha haft ett storre kortsiktigt
genomslag pd importpriserna an kronforsvag-
ningen under 2000-2001. Medan kronans
forsvagning i samband med den nya rorliga
vaxelkursregimen troligen sdgs som permanent,
bedémdes forsvagningen under 2000-2001 vara
mer tillfallig.

Mycket tyder alltsa pé att det omedelbara
genomslaget av vaxelkursférandringar ar ofull-
standigt. Men hur forhaller det sig pa langre
sikt? Prisserierna i diagram R16 paverkas starkt
av kortsiktiga rorelser vilket kan délja langsik-
tiga samband. Undersoks istdllet det langsik-
tiga sambandet mellan prisnivderna framgar
att trenderna i prisnivén pd importerade varor
i bdde producent- och konsumentled i allt
vasentligt foljer trenden i den internationella
producentprisnivdn korrigerad for vaxelkursen
(se diagram R17). Detta ar ocksa vad man
bor férvédnta sig. Betrakta t.ex. en vara som

importeras till Sverige och som betingar ett
visst pris pa varldsmarknaden i dollar och antag
att kronan varaktigt forsvagas i forhallande
till dollarn. En utldndsk exportér har pé lang
sikt ingen anledning att for den skull ta ut ett
lagre pris i Sverige (i syfte att begrdnsa kronfor-
svagningens konsekvenser for svenska kopare)
utan kommer pa sikt att [ata véxelkursen fa
fullt genomslag pa priset i kronor. Mojligen
kan exportéren vélja att tillfalligt sénka sina
marginaler pa forsaljning till Sverige genom att
under en tid sédnka priset i dollar. Detsamma
bor gélla om det &r priset pd véarldsmarknaden,
i dollar, som andras samtidigt som véxelkursen
ar oférandrad. Pa sikt kommer prisférandringen
pa vérldsmarknaden att fullt ut sld igenom &ven
i Sverige. Mycket tyder alltsa pa att det lang-
siktiga genomslaget pa svenska importpriser av
forandringar bade i utlandska producentpriser
och i vaxelkursen dr fullstandigt.

Tillsammans illustrerar diagram R16 och
R17 vikten av att skilja pa kort och ldng sikt nar
man talar om véxelkursens genomslag pa den
importerade inflationen. Diagram R16 visar att
genomslaget ar ofullstdndigt (och att det kan va-
riera 6ver tiden). Diagram R17 ger ett informellt
stod for att genomslaget &r fullstandigt pé lang
sikt. Mer formellt stéd ges av en forskningsrap-
port som undersoker sambandet mellan utldndska
producentpriser, vaxelkursens utveckling och
den importerade inflationen i producentled i fem
Oppna ekonomier med inflationsmal (Sverige,

Diagram R17. | niva: utlandska priser i svensk
valuta och svenska importpriser.
Index 1994=100
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— UNDIMPX exkl. olje-
produkter

------- Utldndska producent-
priser (bearbetade varor)
i SEK
Importpriser, bearbetade
varor

Kalla: Riksbanken.
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Australien, Nya Zeeland, Kanada och Storbritan-
nien)."? Studien finner stod for ett fullstindigt ge-
nomslag av véxelkursférandringar pa lang sikt for
samtliga lander utom Nya Zeeland. Den metod
som anvants ger dven skattningar av vaxelkursens
genomslag pa kort sikt. Dessa skiljer sig nagot
ldnderna emellan, men indikerar att mellan 35
och 70 procent (mellan 40 och 50 procent i Sve-
riges fall) av en vaxelkursforandring slar igenom
pa importpriserna i producentled inom ett kvartal.
Motsvarande systematiska berakningar for ge-
nomslaget pa importpriserna i konsumentled sak-
nas, men det finns skal att férvanta sig ett lagre
kortsiktigt genomslag an i producentled med
tanke pé att konsumentpriserna pa importerade
varor dven innehaller en inhemsk komponent.
Resonemanget ovan tyder alltsa pa att
priseffekterna av en véxelkursforandring till stor
del beror pd hur varaktig férandringen férvantas
vara. Penningpolitikens uppldggning ar har en
avgorande faktor. Med fast vaxelkurs uppfat-
tas en vaxelkursférandring (dvs. en devalvering
eller revalvering) troligtvis som permanent och
genomslaget blir da snabbare. Under 1990-talet
gick manga lander 6ver fran en penningpolitik
inriktad mot fasta véaxelkurser till en politik med
inflationsmal och rorliga véxelkurser. Detta har
inneburit stérre stabilitet i priser och mindre
stabilitet i vaxelkurser, vilket &ven medfort att
korrelationen mellan véxelkurser och priser synes
ha fordndrats. '* Det betyder emellertid inte att
det langsiktiga genomslaget av vaxelkursforand-
ringar pa priser blivit mindre. En rorlig véaxelkurs
férandras i princip hela tiden till skillnad frdn en
fast, och en storre del av forandringarna kan
darfor numera forvéntas vara tillfalliga. Av detta
skal kommer den kortsiktiga samvariationen
mellan véxelkursférandringar och inflation att bl

mindre. Men detta betyder inte att genomslaget
pé inflationen av vaxelkursférandringar som be-
doms vara varaktiga dr mindre nu jamfort med
tiden med fast véaxelkurs.

Sammanfattning

Den senaste tidens laga inflationsutfall hanger
till stor del samman med ovanligt 1dga import-
prisdkningar. Det kan inte uteslutas att detta till
en del har att gora med strukturella forandringar
och 6kad konkurrens pa vérldsmarknaden. De
internationella producentpriserna har emellertid
utvecklats ganska stabilt de senaste artiondena.
Den senaste tiden har prisékningarna visserligen
varit smd, men det kan ocksa bero pd kon-
junkturlaget. Snarare verkar den senaste tidens
importprisfall till stor del bero pa véxelkursens
utveckling. Kronan har foérvisso forsvagats under
de senaste manaderna, men dr 4nda vésentligt
starkare idag dn for nagra ar sedan. Denna vax-
elkursforstarkning har dock inte slagit igenom pa
svenska importpriser omedelbart, utan effekten
har varit utdragen.

P& kort sikt verkar alltsd genomslaget av
véxelkursforandringar pa svenska importpriser
vara begransat. Utldndska exportdrer och svens-
ka importérer som vill ha en stabil prisutveckling
i konsumentled pa sina varor kan vélja att bortse
fran vaxelkursférandringar som de uppfattar
som tillfélliga. Om s& ar fallet kommer en 6kad
volatilitet pa valutamarknaden inte fullt ut att
aterspeglas i importpriser, vilket i sin tur kan
uppfattas som att kopplingen mellan véxelkurser
och priser forsvagats. P& lang sikt har emel-
lertid vaxelkursférandringar (och foérandringar
i det internationella pristrycket) ett fullstandigt
genomslag pa svenska importpriser.

12 Adolfson, M. (2004), "Exchange Rate Pass-Through — Theory, Concepts, Beliefs and Some Evidence", opublicerad uppsats, Sveriges riksbank.
13 Notera dock att i den man formella studier finner att sambandet mellan vaxelkursfordndringar och inflation forsvagats si &r denna férandring sal-
lan statistiskt signifikant. Se Adolfson, M. och U. Soderstrom, "Hur paverkas ekonomin av inflationsmalet?"”, Penning- och Valutapolitik 1, 2003,

Sveriges riksbank.



Andrade berikningsmetoder fér inflationstakten

tatistiska centralbyrans namnd for kon-

sumentprisindex har fattat beslut om att

genomfora en del dndringar i metoden for
att berakna konsumentprisindex och inflations-
takten. De nya berdkningsmetoderna kommer
att inforas fran och med januari 2005. Denna
fordjupningsruta beskriver metodandringarna
och analyserar hur de kan férvantas paverka
den uppmitta inflationen.

Ny metod fér berdkning av inflationstakten

Konsumentprisindex, KPI, méter priset pd en
korg av varor och tjdnster. Priserna pa de olika
varorna och tjénsterna vags ihop péa basis av hur
stor andel av hushallens konsumtion de utgér.
Varor som det konsumeras mycket av far en
stor vikt i KPI och vice versa. Eftersom KPI ar
ett levnadskostnadsindex avser det att svara pa
fragan: "Hur mycket maste konsumenternas
inkomster dndras for att deras nytta ska vara
oférandrad vid en prisférandring”? Om en vara
stiger i pris sker normalt sett en viss substitution
sa att denna dyrare vara ersatts med billigare va-
ror. Individernas inkomster behdver ddrmed inte
stiga lika mycket for att ge oférandrad nytta nar
sadan substitution sker. For att ge ett rattvisande
svar pd frdgan dndras darfér konsumtionsvik-
terna fran ar till ar for att ta hansyn till denna
substitution.

| dagslaget finns det tvd olika satt att
berdkna férandringstakten i KPI. Det som skiljer
dem &t &r framst hur substitutionseffekter
behandlas. Det forsta sattet &r att helt enkelt
berékna den arliga procentuella férdndringen av
indextalet. Detta berdkningssatt tilldmpas nar
man anvédnder KPI for indexreglering och kost-
nadskompensation. Eftersom KPI i sig berdknas
med sa aktuella vikter som mojligt méter alltsa
den drliga procentuella férandringen av KPI
prisférandringen pa en varukorg som forandras
Over tiden, delvis p.g.a. substitution till fljd av
relativprisdndringar.

Det andra sdttet innebar att man forsoker
neutralisera effekterna av dndrade konsumtions-

monster. Detta matt pd férandringstakten brukar
bendmnas "inflationstakten enligt KP1". Infla-
tionstakten kan alltsa ses som prisforandringen
pa en under tolvmanadersperioden oférandrad
varukorg. Det dr detta matt som Riksbanken hit-
tills prognostiserat och analyserat i inflationsrap-
porterna. Frdn och med januari 2005 kommer
man inte ldngre att rensa bort substitutions-
effekter vid berdkning av inflationstakten, dvs.
det kommer inte langre att finnas tva olika matt
pa KPl:s forandringstakt. Inflationstakten kom-
mer istdllet att métas som den arliga procentu-
ella férandringen av KPI, dvs. enligt det forsta av
de bada berdkningssatten.

Ny metod fér berdkning av KP!

Samtidigt som metoden for att berdkna infla-
tionstakten dndras infors ocksd en ny indexkon-
struktion for berdkning av sjdlva KPI-talet. KPI

ar ett s.k. kedjeindex med arliga lankar. Detta
innebdr att prisdkningar under ett r multiplice-
ras ihop — kedjas — med tidigare ars prisdkningar,
vilket ger ett matt pa hur dagens priser forhéller
sig till prisnivdn 1980 (KPI:s basér). Den nuva-
rande indexkonstruktionen innebér att arslankar-
na ar berdknade utifran de priser som géller i de-
cember av ett &r. Darmed speglar den nuvarande
arslanken hur prisnivan i slutet av ett ar forhaller
sig till prisnivan i slutet av féregéende ar. Kedjan
avslutas med en lank som jamfér priserna under
den aktuella mdnaden med priserna i december
foregédende ar.

I den nya indexkonstruktionen kommer
kedjningen att ga via heldr istéllet for som nu
via december. Detta gors genom att arsmedel-
priser kommer att anvéndas vid berdkning av
arslanken. Den nya arslanken kommer darfor
att spegla hur den genomsnittliga prisnivan
under ett ar forhaller sig till den genomsnittliga
prisnivan under féregdende ar. En ytterligare
forandring dr att den avslutande lanken kom-
mer att mata priset under den aktuella manaden
jamfort med den genomsnittliga prisnivén for
tvd ar sedan.
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— Inflationstakten enligt KPI
— Arlig procentuell

foérandring av KPI

Kalla: SCB.

Kalla: SCB.

Konsekvenser fér inflationsprognoserna

Vad innebér da dessa metodforandringar for
den uppmatta inflationstakten? Ett sétt att bilda
sig en uppfattning om detta ar att studera hur
stor skillnaden mellan de tva satten att mata
KPI:s férdndringstakt har varit historiskt. Sedan
januari 1981 visar de tva olika metoderna i
huvudsak samma utveckling (se diagram R18).
Daremot kan skillnaden vara stor fér enstaka ar
(se diagram R19).

Sedan 1981 har skillnaden mellan de tva
matten i genomsnitt varit knappt 0,2 procent-

Diagram R18. Arlig procentuell forandring av KPI
och inflationstakten enligt KPI.
Arlig procentuell forandring
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Diagram R19. Skillnaden mellan inflationstakten
enligt KPI och den arliga procentuella forandringen
av KPI.
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enheter per ar. Att inflationstakten enligt KPI
oftast indikerar en hogre 6kningstakt dan den
arliga procentuella férandringen av KPI hanger
samman med den justering som gors for att
neutralisera substitutionseffekterna vid berak-
ning av inflationstakten enligt KPI. Prisokningar
pé enskilda varor far ett stérre genomslag pé ett
index med konstanta vikter 4n pa ett index dar
hénsyn tas till att konsumenterna konsumerar
mindre av de varor som blivit dyrare.

Som framgar av diagram R19 kan skill-
naden i uppmétt inflationstakt mellan de tva
matten variera kraftigt mellan aren och den
arliga procentuella férdndringen av KPI kan
t.0.m. ge en hogre 6kningstakt vissa ar. |
genomsnitt dr dock inflationstakten enligt KPI
knappt 0,2 procentenheter per ar hogre an
den arliga procentuella férandringen av KPI.
Variationerna mellan aren foljer ingen systema-
tik, dvs. kan inte prognostiseras.'* Skillnaden
i 6kningstakt som redovisas i diagram R19 &r
beraknad utifrdn den nuvarande indexkonstruk-
tionen. Till detta kommer eventuella effekter av
ovriga metodforandringar, men dessa véntas
enligt SCB endast f& marginell inverkan pa
KPI-talen och det finns ingen systematisk effekt
som dr statistiskt sakerstalld.”™

Inflationsprognosen i huvudscenariot i
denna inflationsrapport avser den nya matmeto-
den fran januari 2005 och som en direkt foljd av
metodandringarna har Riksbanken reviderat ned
prognosen for KPl-inflationen med 0,2 procent-
enheter fran januari 2005. Detta framgar i tabell
R1, som visar att prognosen for KPl-inflationen
enligt den nya matmetoden &r 0,2 procenten-
heter lagre an prognosen enligt den nuvarande
matmetoden frdn och med januari 2005.

14 Visserligen finns det en hog persistens i skillnaden i uppmatt inflationstakt, men som framgar av diagram R19 avser detta framst hur stor skillna-
den &r under respektive ar (se det trappstegsliknande utseendet i diagram R19). Daremot kan drsgenomsnitten av differensen mellan de tva matt-
ten beskrivas som 0,2 procentenheter plus en helt slumpmassig avvikelse, dvs. det faktum att vi vet att skillnaden mellan de tvd matten ar knappt
0,1 procentenhet under 2004 paverkar inte beddmningen att skillnaden kan véntas vara 0,2 procentenheter fran 2005.

15 Se SCB:s pressinformation, "Andrade berdkningsmetoder fér konsumentprisindex och inflationstakten fran januari 2005", www.scb.se.



Tabell R1. Inflationsprognoser med de nya och nuvarande berékningsmetoderna.

Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt

Tolvmanaderstal

2004 2005 jun-04 jun-05 jun-06
KPI 0,4 (0,4) 12(1,4) 0,7 (0,7) 11013 2224
UND1X 0,9 (0,9) 1,1(1,3) 12(1,2) 1,0 (1,2) 1,7 (1,9
UNDINHX 17(1,7) 16(1,8) 1,8 (1,8) 17019 23@25)
UNDIMPX -0,6 (-0,6) 0,1(0,3) -02(02)  -04(02  03(05)

Anm. Tabellen visar prognosen i huvudscenariot, vilken inkluderar de nya berakningsmetoderna fran januari 2005. Inom parentes anges

motsvarande bedémning med nuvarande berékningsmetoder.
Kélla: Riksbanken.

De metodéndringar som genomfors i berédk-
ningen av KPI och inflationstakten kommer ocksd
att genomforas for de matt pa underliggande
inflation som SCB beréknar pa uppdrag av Riks-
banken. UND1X &r berdknat som inflationstakten
enligt KPI exklusive hushallens rantekostnader
for egnahem rensat for de direkta effekterna

av dndrade indirekta skatter och subventioner.
Eftersom UND1X-inflationen endast finns be-
raknad pa ett satt ar det for detta inflationsmétt
inte mojligt att uppskatta metodférandringarnas
effekter pa samma sétt som for KPI-inflationen.
Vad géller rantekostnadernas bidrag till KPI utgér
dessa dock en liten andel, samtidigt som skat-
ternas bidrag till KPI varit sma under 1990-talet.
Riksbanken justerar darfor ned prognosen for
UND1X-inflationen pd samma sitt som progno-
sen for inflationstakten enligt KPI, dvs. med 0,2
procentenheter fran och med januari 2005

(se tabell R1).

De 6vriga tvd méatten pa underliggande
inflation, UNDINHX och UNDIMPX, har ocksa
endast berdknats enligt samma metod som
inflationstakten enligt KPI. Eftersom dven dessa
tvd matt endast finns berdknade enligt den
ena metoden kan man inte utan vidare studera
skillnaden mellan de tva berdkningsmetoderna
for respektive matt. Daremot kan man bilda sig
en grov uppfattning om substitutionseffekterna
ar jamnt fordelade mellan de tvd matten. En
uppskattning ges av diagram R20 som visar
skillnaden mellan inflationstakten enligt KPI och
den drliga procentuella férdndringen av KPI upp-

delad pa inhemska respektive importerade varor
och tjdnster, dvs. de varor och tjanster som ingar
i UNDINHX respektive UNDIMPX. "¢

| genomsnitt ar skillnaden i uppmatt infla-
tionstakt drygt 0,1 procentenhet fér de inhem-
ska varorna och tjansterna i KPI och drygt 0,3
procentenheter fér de importerade varorna och
tjansterna i KPI. Att substitutionseffekterna ar
storre for de importerade varorna och tjansterna
ar inte 6verraskande eftersom importen har en re-
lativt sett storre andel varor vilka kdnnetecknas av
storre substituerbarhet dn tjanster. Eftersom dessa
effekter endast ger en grov fingervisning av om
subsitutionseffekterna &r jamnt férdelade mellan
inhemska och importerade varor och tjanster har
Riksbanken valt att justera ned saval UNDINHX-
som UNDIMPX-prognosen med 0,2 procentenhe-
ter fran januari 2005 (se tabell R1). Skattningarna

Diagram R20. Skillnad mellan inflationstakten
enligt KPI och den arliga procentuella forandringen
av KPI uppdelad pa inhemska och importerade
varor och tjanster.

Procentenheter
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-021-

16 | denna approximation bortses fran de substitutionseffekter som kan uppsta till foljd av dndrade indirekta skatter och subventioner eller

rantekostnader.

—— Importerade varor och tjanster
—— Inhemska varor och tjanster

Kallor: SCB och Riksbanken.
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indikerar dock att effekterna kan bli nagot storre
pé den importerade &n den inhemska underlig-
gande inflationen.

Sammanfattning

Frdn januari 2005 inf6rs nya berdkningsmeto-
der for KPI och inflationstakten. Den framsta
skillnaden mot nuvarande berdkningsmetod &r
att den justering som gors for att neutralisera
substitutionseffekter vid berdkning av inflations-
takten kommer att slopas. Effekten av detta ar
att den uppmatta inflationstakten i genomsnitt
kan véntas bli ca 0,2 procentenheter lagre per ar
med den nya matmetoden. Riksbanken har dér-

for reviderat ned prognosen fér KPI-inflationen

i huvudscenariot med 0,2 procentenheter per ar
fran januari 2005 som en direkt foljd av metod-
dndringarna. Metodandringarna kommer ocksa
att genomforas for de matt pd underliggande
inflation som SCB beréknar pa uppdrag av Riks-
banken. For UND1X-inflationen finns det i dags-
laget inget som tyder pa att denna kommer att
paverkas pa nagot annat satt &n KPI-inflationen,
varfér Riksbanken reviderar ned d&ven UND1X-
inflationen med 0,2 procentenheter fran januari
2005 som en direkt foljd av metodédndringarna.
Effekterna kan méjligen vara ndgot stérre pa den
underliggande importerade inflationen &n pa
den underliggande inhemska inflationen.



Riskbilden

Den inflationsprognos som presenteras i denna inflationsrapport
utgor ett huvudscenario, dvs. den utveckling av svensk inflation som
Riksbanken bedomer vara den mest sannolika under férutsattning att
repordntan halls oférdndrad pd nuvarande nivd. Prognosen ar forknip-
pad med osékerhet och de alternativa vagar inflationen kan komma
att ta beaktas ocksd vid penningpolitikens utformning.

| likhet med féregdende rapport dr den samlade bedémningen
att riskerna for en snabbare inflationsutveckling &n i huvudscenariot
overvager riskerna for en langsammare utveckling. Risken for hogre
inflation &r férknippad med den internationella och inhemska kon-
junkturutvecklingen. Bilden av en konjunkturuppgang har sedan en tid
tillbaka blivit tydligare, och det finns i detta ldge en storre risk for att
underskatta styrkan i aterhdmtningen och dess effekt pa inflationen.
Samtidigt rader alltjamt osékerhet om varaktigheten av de strukturella
forandringar i Sverige och i var omvérld som under senare tid haft
en ddmpande effekt pa det inhemska kostnadstrycket. Dessa risker
beddms dock sammantaget vara balanserade.

Risken for hogre inflation &n i rapportens huvudscenario uppvégs
inte fullt ut av risken for att inflationen ska bli lagre. Detta innebar att
den riskkorrigerade inflationsbedémningen &r nagot hogre &n i huvud-
scenariot. Diagram 44 och 45 samt tabell 11 och 12 visar att sannolik-
heten for inflationsutfall som ligger éver huvudscenariots prognos &r
storre an sannolikheten for utfall som understiger huvudscenariot.

H W Risker for hogre inflation fran konjunkturutvecklingen.

| foregdende inflationsrapport gjordes bedémningen att riskerna fran
konjunkturutvecklingen saval i Sverige som i vdr omvérld innebar en

risk for hogre inflation an i huvudscenariot. Samma bedémning gors i
denna rapport.

Som tidigare beskrivits i denna rapport dr synen pd den inter-
nationella konjunkturen i stort sett oférandrad sedan féregdende
beddmning. Liksom tidigare ar beddmningen att den internationella
aterhdmtningen kan komma att 6vertraffa férvantningarna i huvud-
scenariot. Den starka utvecklingen i Asien, Latinamerika och Osteu-
ropa samt den positiva utvecklingen i USA:s ekonomi kan i sa fall leda
till ett mer anstrangt globalt resursutnyttjande.

| ett sddant scenario paverkas sannolikt oljepriset, som da blir
hogre dn forvdntat. Men dven bortsett fran det internationella
efterfrageldget finns en risk for hoga oljepriser. Det fortsatt instabila
sakerhetspolitiska ldget har 6kat farhdgorna fér mer varaktiga pro-
duktionsstdrningar i Mellandstern. Samtidigt har signaler kommit
fran nagra av Opecs medlemsldnder att prisintervallet bor hojas. Ett
varaktigt hogre oljepris riskerar ocksa att leda till spridningseffekter
som ddmpar tillvaxten i varldsekonomin samtidigt som inflationen blir
hogre.

-1

jun99 jun 00 jun 01

-1
jun
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Diagram 44. UND1X-inflationen med osakerhets-
intervall.
Arlig procentuell forandring

I
My

jun02 jun03 jun04 jun05 jun06

Anm. Osdkerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
den underliggande inflationen, UND1X, med 50, 75 och 90
procents sannolikhet bedoms hamna. Den streckade linjen
visar prognosen i huvudscenariot. De horisontella linjerna
pa 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal
respektive toleransintervall fér den arliga 6kningstakten i
KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 45. KPI-inflationen med osékerhetsintervall.
Arlig procentuell forandring

B

99 jun00 junO1 jun02 jun03 jun04 junO5 junO06

Anm. Osdkerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet
beddms hamna. Den streckade linjen visar prognosen i
huvudscenariot. De horisontella linjerna pa 2 respektive

1 och 3 procent anger Riksbankens mal respektive
toleransintervall for den érliga 6kningstakten i KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Det finns ocksa faktorer som skulle kunna bidra till en svagare
inflations- och konjunkturutveckling saval i USA som i euroomradet
och Sverige dn i huvudscenariot. | USA kvarstar osakerheten kring
vilka atgdrder som kan komma att vidtas for att ratta till de fortsatt
stora underskotten i den federala budgeten och i landets handel med
omvdrlden.

Den svaga utvecklingen i euroomradet forvdntas enligt huvud-
scenariot vara pa vag att férandras i en mer positiv riktning, men har
ar bl.a. finanspolitiken en riskfaktor. Osdkerheten om finanspolitiken
och den ekonomiska utvecklingen i stort kan ddmpa hushéllens och
foretagens bendgenhet att konsumera och investera.

H W Risker for det inhemska kostnadstrycket balanserade.

Produktivitetsutvecklingen ar en riskfaktor i bedomningen av det
inhemska inflationstrycket. Produktiviteten har under en tid varit
Overraskande hog vilket har avspeglats i relativt 1ag sysselsdttning och
ovdntat lag inflation. Skalen till varfér produktiviteten utvecklats sa
starkt gar inte att faststdlla med sdkerhet samtidigt som det ar svart
att avgora om det ror sig om ett 6vergdende eller mer bestaende
fenomen (se fordjupningsruta "Hur uthallig &r den senaste tidens
produktivitetsuppgang?" i Inflationsrapport 2004:1). Riksbankens
beddmning ar att den gynnsamma produktiviteten till en del beror

pé konjunkturldget, och ddrmed ar av mer évergdende karaktar. Men
om den i storre utstrackning &dr tecken pa mer varaktiga tillvaxtfor-
battringar i svensk ekonomi, finns alltsa en risk for att det inhemska
inflationstrycket dverskattas. Osédkerheten ar dock betydande och det
finns dven en risk for att produktiviteten dverskattas och att inflatio-
nens framtida utveckling underskattas.

Sammanfattningsvis gor Riksbanken beddmningen att de risker
som &r férknippade med det inhemska kostnadstrycket medfér lika
stora mojligheter att inflationen blir hogre dn i huvudscenariot som att
den blir lagre. Daremot &r konjunkturutvecklingen saval i Sverige som
i var omvérld forknippad huvudsakligen med en risk for hogre infla-
tion och dérfor ar den riskkorrigerade inflationsprognosen i tabell 10
hogre &n prognosen i huvudscenariot.



Tabell 10. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal

2004 2005 jun 2005 jun 2006
KPI 0,5(0,4) 1,2(1,6) 1,101,7) 2,3
UND1X 1,0(0,6) 1,2(1,3) 1,1(1,4) 1,8

Anm. Medelvdrden av de sannolikhetsférdelningar for inflationsbedémningen som redovisas i diagram
44-45. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i foregdende inflationsrapport.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 11. UND1X-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

UND1X<1 1< UND1X <2 2< UND1X <3 UND1X >3 Summa

jun 2005 46 (51) 44 (41) 10 (8) 0 (0) 100

jun 2006 26 (29) 32 (32) 26 (25) 16 (14) 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.

Tabell 12. KPI-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1< KPI <2 2< KPI <3 KPI >3 Summa
jun 2005 44 (38) 45 (48) 11 (13) 1(1) 100
jun 2006 15 (20) 27 (30) 31(29) 27 (21) 100

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

Kalla: Riksbanken.
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