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B Forord

Riksbankens samlade syn pa inflationsutsikterna redovisas i inflations-
rapporter. Direktionens penningpolitiska beslut och évervdganden
redovisas i separata pressmeddelanden. Inom direktionen kan det
finnas olika asikter om inflationsutsikterna framéver. Direktions-
medlemmarnas beddmningar och individuella stéllningstaganden till
det penningpolitiska beslutet redovisas i protokoll fran direktionens
penningpolitiska moten. Eventuella meningsskiljaktigheter i synen pa
inflationsutvecklingen redovisas sdlunda i det sarskilda protokoll fran
direktionens sammantrade den 19 juni som kommer att publiceras
den 3 juli 2006.

Denna inflationsrapport aterger grunddragen i de féredragningar
och diskussioner som holls i direktionen den 7 och 15 juni. Syftet med
inflationsrapporten ar inte bara att ta fram underlag fér de penning-
politiska besluten, utan dven att sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gor. Riksbanken vill underldtta fér utomstaende att
folja, forstd och utvardera penningpolitiken.

Analyserna i rapportens huvudscenario baseras pa antagandet att
repordntan utvecklas i linje med de finansiella marknadernas férvant-
ningar, sa som de avspeglas i de s.k. implicita terminsrdntorna. Dessa
prognoser stracker sig tre ar fram i tiden. Det &r viktigt att betona att
en ranteutveckling i linje med terminsrdntorna inte ska tolkas som det
antagande for penningpolitiken som Riksbankens direktion anser vara
mest sannolikt.

Inflationsrapporten inleds med en férdjupningsruta som 6versikt-
ligt beskriver Riksbankens penningpolitiska mal och strategi. Darefter
kommer en sammanfattning av rapporten. | de féljande avsnitten pre-
senteras utvecklingen av inflationens viktigaste bestdmningsfaktorer
och Riksbankens samlade bedémning av inflationsutsikterna i huvud-
scenariot samt de viktigaste riskerna. Rapporten innehdller dven tva
fordjupningsrutor som analyserar reporantans niva och sambandet
mellan resursutnyttjande, kostnadslédge och inflation.

Stockholm i juni 2006
Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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Penningpolitiken i Sverige

denna férdjupningsruta ges en beskrivning av Riksbankens penningpolitiska mal och strategi.

Beskrivningens viktigaste syfte dr att férklara hur Riksbanken i rantesattningen har utrymme

att ta hdnsyn till bade inflationsutvecklingen och den realekonomiska utvecklingen. En 6nsk-

vérd penningpolitik har egenskapen att inflationen i normalfallet ar ndra malet i ett tvaarigt

tidsperspektiv samtidigt som utvecklingsbanorna for inflationen och realekonomin inte uppvisar

alltfor stora svangningar. Fordjupningsrutan &r ett utdrag ur dokumentet "Penningpolitiken i

Sverige"” som publicerades den 19 maj 2006."

e Det lagfasta malet fér penningpolitiken ar att
uppratthélla ett fast penningvarde.
Det slas fast genom de dndringar i riksbanks—
lagen som tradde i kraft 1999. | férarbetena
till lagen angavs att Riksbanken, utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet, darutover ska
stodja malen for den allménna ekonomiska
politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och
hog sysselsdttning. Genom lagéndringarna
skapades ocksd 6kad sjélvstandighet for
Riksbanken.

e Riksbanken har preciserat ett explicit infla-
tionsmal som innebdr att den arliga for-
dndringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet.

Det har etablerats en relativt stor samsyn
bland lander om att en lagom inflationsniva
ligger kring 2 procent. Darfor har lander med
inflationsmal ocksa ofta just valt att formulera
mal som innebdr att inflationen ska vara ca

2 procent. For att markera att det inte star

i penningpolitikens makt att uppna malet
exakt hela tiden har Riksbanken formulerat
ett toleransintervall kring mélet pa plus/minus
1 procentenhet. Toleransintervallet markerar
samtidigt att alltfor stora avvikelser inte kan
accepteras om malet ska behdlla sin trovardig-
het.

¢ Penningpolitiken vagleds ocksa av olika
matt pa "underliggande inflation". Det finns
inte nagot enskilt inflationsmatt som i varje
given tidpunkt alltid visar vilken penning-
politik som behovs.
Gemensamt féor matt pd "underliggande

1

inflation” &r att de har rensats for priskompo-
nenter som brukar fluktuera kraftigt men som
inte bedoms paverka den mer trendmassiga
utvecklingen av inflationen. Ett sddant matt,
UND1X, har givits en speciell status. | det har
direkta effekter av férandringar i indirekta
skatter och subventioner och réntekostnader
for egnahem rensats bort. Att detta matt
anvénds beror pa att férandringar i indirekta
skatter och subventioner (p& grund av finans-
politiken) och i rantekostnader for egna-

hem (till foljd av penningpolitiken) ofta har
effekter pd KPI som inte bér féranleda ndgon
penningpolitisk atgard.

Penningpolitiken verkar med efterslapning
och inriktas normalt pa att inflationsmalet
ska uppnas inom tva ar. Tvaarshorisonten
ger ocksa utrymme att ta hansyn till utveck-
lingen i realekonomin.

Att tillata tillfalliga avvikelser fran inflations-
malet kan vara motiverat av hansyn till
realekonomin (tillvaxt, arbetsloshet, sysselsatt-
ning, etc.). Genom att inte ha ambitionen att
aterfora inflationen till malet sa fort som moj-
ligt, skapas ett utrymme att bedriva penning-
politiken sa att realekonomiska svangningar
kan ddmpas. Samtidigt ar det viktigt att denna
flexibilitet inte minskar trovardigheten for
inflationsmélet pa sikt. Tvaarshorisonten kan
tolkas som en restriktion pa hur stor hansyn
som normalt kan tas till den realekonomiska
utvecklingen. Under vissa omstandigheter kan
avvikelserna fran inflationsmélet bli sa stora
att det ar rimligt att lata inflationen na malet
bortom den vanliga tvaarshorisonten. N&r
Riksbanken beddmer att det uppstar en sddan

For det fullstindiga dokumentet se http://www.riksbank.se/pagefolders/26055/Penningpolitiken_i_Sverige.pdf.



situation ska detta goras tydligt i samband
med de penningpolitiska besluten.

Riksbanken tar I6pande hansyn till férand-
ringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler (valutakurser, huspriser, aktievar-
den, skuldsattning bland hushall och foretag,
etc.) i de penningpolitiska besluten.

Detta handlar inte om att inféra mal for olika
tillgdngspriser eller andra finansiella storheter.
Det kan emellertid uppsta situationer dar
konsekvenserna av utvecklingen av olika
finansiella variabler for realekonomi och in-
flation hotar att bli mycket ogynnsamma och
allvarliga utan att denna typ av risker for den
skull [ater sig siffersattas eller fangas i det nor-
mala analys- och prognosarbetet. Dessa risker
kan vid de penningpolitiska besluten behéva
végas in pd annat sdtt dn genom det normala
tillvagagangssattet, dar prognoserna for
inflationen och realekonomin de tva ndrmaste
aren utgor utgangspunkten. | praktiken kan
ett hdansynstagande till sddana risker betyda
att ranteférandringar négot tidigare- eller
senareldggs, i forhdllande till vad som fore-
faller vara de mest lampliga tidpunkterna med
hénsyn till prognoserna for inflationen och
realekonomin. Syftet &r dock som vanligt att
upprétthélla ett fast penningvérde och dampa
svdngningar i realekonomin.

Riksbankens prognoser gors med antagan-
det att reporantan (Riksbankens styrranta)
utvecklas enligt marknadens férvantningar.
Om inflationen, givet detta ranteantagande,
véntas vara ndra malet i ett tvaarigt tids-
perspektiv kan marknadens férvantningar
om den framtida penningpolitiken normalt
betraktas som rimliga. Men for att avgora
detta mer bestdmt maste hansyn tas till hela
utvecklingsbanorna for inflationen och den
reala ekonomin. Om t.ex. inflationen under
prognosperioden stiger mycket snabbt,
samtidigt som tillvéxten i den reala ekono-
min ar hog, ar det mojligt att den antagna
ranteutvecklingen inte kan anses vara rimlig,

dven om inflationen just efter tva ar skulle
vara mycket ndra 2 procent. | detta fall inne-
béar troligen réantebanan en alltfor expansiv
penningpolitik. Detta kan i sin tur leda till
oacceptabelt stora svdngningar i den reala
aktiviteten. En énskvard penningpolitik har
egenskapen att inflationen i normalfallet ar
ndra malet i ett tvaarigt tidsperspektiv sam-
tidigt som utvecklingsbanorna for inflationen
och realekonomin inte uppvisar alltfér stora
svangningar.

Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken
ar en forutsattning for att kunna kombinera
trovardighet for inflationsmalet med en flexi-
bel tillampning av malet pa kort sikt.

Att Riksbanken har uppdraget att sjélv-
standigt precisera malet om fast penning-
vérde och vilka avvdgningar som ska goras i
forhéllande till andra mal fér den ekonomiska
politiken pa kort sikt medfor stora krav pa hur
beslut férklaras for allmdnheten och Riksban-
kens uppdragsgivare, riksdagen. Riksbankens
strategi for att klara dessa uppgifter ar att
vara s tydlig och 6ppen som mojligt med
den information och de avvdgningar som
ligger till grund for de penningpolitiska beslut-
en. Bade att Riksbanken valt att precisera

ett exakt mal for inflationen (med ett visst
toleransintervall) och principen att inflationen
normalt ska foras tillbaka till malet inom tva
ar kan motiveras av ambitionen att skapa
tydlighet och trovardighet for inflationsmalet.
Motiveringar och underlag till penning-
politiska beslut kommenteras och publiceras
fortlépande i inflationsrapporter, proto-

koll frdn penningpolitiska sammantraden,
pressmeddelanden, presskonferenser och tal
fran direktions ledaméter. Riksbankschefen
framtrader dessutom tvd génger per ar infor
riksdagens finansutskott for en diskussion om
penningpolitiken. Allt detta syftar till att géra
det mojligt att bilda sig rimliga forvantningar
om den framtida penningpolitiken och att ut-
vérdera Riksbankens tidigare penningpolitiska
analyser och beslut.
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B Sammanfattning

Inflationen har ékat nagot mer dn véntat den senaste tiden och
férvédntas stiga ytterligare ndgot de kommande dren. Pa ett par ars
sikt bedéms inflationen vara ndra 2 procent. Prognoserna bygger
pd antagandet att penningpolitiken gradvis blir mindre expansiv
framéver. Uppgangen i inflationen ddmpas av att priserna pa
importerade varor endast stiger marginellt. Den inhemska inflatio-
nen bedéms ddremot éka relativt snabbt framéver till féljd bl.a.
av att det inhemska kostnadslédget stiger snabbare.

BNP-tillvédxten i Sverige har varit stark de senaste aren.
Beddmningen &r att tillvdxten blir fortsatt h6g i dr och nésta
ar och att konjunkturen starks. Takten i uppgangen dimpas
dock efterhand. Den internationella utvecklingen préglas av
fortsatt h6g BNP-tillvdxt och mattliga pris6kningar. Jdmfért med
bedémningen i februari védntas tillvdxten i omvdérlden bli hégre.
Prognosen for den svenska tillvdxten i r har justerats upp margi-
nellt. Konjunkturutsikterna fér de kommande dren dr dock i stora
drag desamma som i inflationsrapporten i februari.

H M Inflationen stiger svagt framoéver. Diagram 1. UNDX och KPI

Arlig procentuell férandring
Inflationen i Sverige har under de senaste tva aren varit 1ag, trots 4
att BNP-tillvaxten varit god och olje- och rdvarupriserna stigit sk i
kraftigt. Det finns flera faktorer som bidragit till den laga inflation- M M“
en, bl.a. en stark tillvéxt i produktiviteten och en ékad import frén ? ‘ ; \q
lagkostnadslander. Detta har lett till Idga prisdkningar och i vissa i M h
fall till prissénkningar pa andra varor dn energi. Det senaste aret o\
har inflationen dock borjat ka. Under senare tid har dessutom \[
inflationsférvdntningarna stigit. Till viss del beror den hogre pris- T |
okningstakten pd stigande priser pa el, men dven priserna pa vissa 25556575595 50 7 0303 04 05 06 07 0805
importvaror har hojts i en snabbare takt an tidigare. Den inhemska —— UNDIX
inflationen, exklusive el, har ddremot inte stigit alls i &r. Jimfért med — KPI
bedémningen i féregdende inflationsrapport har inflationen under Q,?:g:aﬁz;xﬂ,KreP,Lf:tkizi"fr:f;hsgfeeﬁerf Z\t,efk;;t:jiedre
senare tid blivit ndgot hégre dn véntat vilket framférallt beror pa ::iiisrs:;akgﬁzt;‘f;gﬁzsf“b"e”“°”e“ Streckade linjer avser
ovdntat stora prisokningar pa energi. Kallor: SCB och Riksbanken

Bedomningen &r att inflationen kommer att fluktuera runt dagens . o
nivd det ndrmaste dret och dérefter stiga gradvis. P4 ett par ars sikt :?,',?,iﬁ;n,:d ,':H:;T:: ézf,[,asm,fg)ND'NHX) och
vintas inflationen vara i linje med inflationsmalet pa 2 procent (se . Arlig procentuell foréndring
diagram 1). Den importerade inflationen blir fortsatt I1dg framover, 5L |
dels till foljd av att oljepriset och andra ravarupriser faller tillbaka, dels 4 f
pa grund av att den prispress som ratt pa andra importerade varor 31 \J ..... -
fortsatter. Daremot tilltar den inhemska inflationen relativt snabbt 2 vM\ |
under de kommande &ren (se diagram 2). ;L ~J ]
Under forra aret steg det inhemska kostnadstrycket till foljd av A v l i

att tillvaxten i produktiviteten mattades ndgot. Under de kommande -2 b“w
aren antas de inhemska produktionskostnaderna 6ka ytterligare ndgot S 7
snabbare, i takt med att konjunkturen férbéttras och 16nedknings- 75798 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
takten stiger. Det hogre kostnadstrycket leder successivt till att de —— UNDINHX

—— UNDIMPX

inhemska priserna stiger snabbare.
Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognos
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3. BNP

Arlig procentuell férandring

5 /\ _
4 ~\ /A
3 \/ \/ ﬁ ’ :
TV
1L _
0 | Lol | | L

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— Sverige
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45
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25
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15
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Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kallor: IMF, SCB och Riksbanken

Diagram 4. Implicita terminsrantor

Procent

I o

04 05

—— Reporénta

06

07 08

—— Reporédnteantagande 2006-06-07
Repordnteantagande 2006-02-09

09

Anm. Implicita terminsrantor ar berdknade som ett
genomsnitt for 15 dagar.

Kalla: Riksbanken

HH Forbattrad konjunktur.

BNP-tillvaxten i Sverige har varit stark de senaste aren. Forra aret

var tillvéxten ndra 3 procent och i &r beddms den bli &nnu hogre (se
diagram 3). Forstarkningen av konjunkturen beror i hdg grad pa en
stark internationell utveckling och att tillvaxten i produktiviteten varit
hog. Den ekonomiska politiken har ocksa stimulerat den inhemska
efterfragan. Dessa faktorer bidrar till att BNP-tillvaxten blir relativt hog
dven ndsta dr och att konjunkturen darmed fortsétter att férstarkas.
Tillvaxten mattas dock nagot efterhand da bl.a. investeringstillvaxten
normaliseras i linje med ett historiskt konjunkturménster. Penning-
politiken antas ocksa bli mindre expansiv (se diagram 4). | slutet av
detta ar antas repordntan enligt terminsrantorna vara ungefar 2,75
procent och i slutet av 2009 cirka 4 procent. Dessutom avtar tillvéxten
i exporten ndr konjunkturuppgéngen i omvérlden ddmpas.

Det finns flera skél att tro att BNP-tillvdxten i ar blir hog. Utfal-
let for forsta kvartalet i &r blev starkt. Dessutom tyder ett antal
indikatorer som t.ex. den manatliga statistiken 6ver utrikeshandeln
med varor, industriproduktionen, omséttningen i detaljhandeln och
Konjunkturinstitutets barometerdata, pa en stark utveckling dven
under det andra kvartalet. Aven utvecklingen pé arbetsmarknaden
indikerar att konjunkturen fortsétter att forstdrkas. Enligt arbetskrafts-
undersokningarna (AKU) 6kade sysselsattningen under arets forsta
fyra manader jamfort med motsvarande period i fjol. Dessutom pekar
statistik fran andra kéllor, t.ex. uppgifter om lediga platser och varsel,
pa att efterfrigan pa arbetskraft tilltar. Beddmningen ar att syssel-
sattningen kommer att 6ka dven framover till f6ljd av det férbattrade
konjunkturldget och utdkade arbetsmarknadspolitiska sysselsdttnings-
atgirder. Aven arbetskraften tilltar under prognosperioden, vilket
innebdr att arbetsldsheten sjunker relativt [Angsamt.

H W Hog upplaning och laga realrantor.

Det finns dven andra faktorer som talar for en fortsatt stark BNP-
tillvéxt. | ett historiskt perspektiv &r 6kningen i foretagens och hushal-
lens upplaning hoég, penningméngden vaxer mycket snabbt och real-
rdntorna ar fortsatt ldga. Borskurserna har den senaste tiden fallit och
fluktuationerna har varit stora men fortfarande ar bérskurserna hogre
dn genomsnittet under fjoldret. Samtidigt har huspriserna stigit snabbt
och hushéllens féormogenhet darmed 6kat ytterligare. Detta torde tala
for en fortsatt stark efterfrageutveckling. Till viss del &r denna utveck-
ling ett resultat av den expansiva penningpolitiken. Efterhand antas
dock réantorna successivt stiga och konjunkturuppgangen dampas.
Detta forvéntas leda till att utldaningen och huspriserna 6kar Idngsam-
mare.

Réntorna har stigit ndgot de senaste manaderna men ar
fortfarande laga. | savél euroomrddet och USA som Sverige har 10-
arsrdntan sammantaget stigit med ungefér 0,5 procentenheter sedan
februari. Fortsatt positiva signaler om konjunkturutvecklingen ar



troligen forklaringen till uppgéngen. Dérutdver dr det mojligt att en
normalisering av riskpremierna har inletts, da dessa varit nedpressade
under en langre tid.

B W Stark tillvaxt i omvarlden.

Aven i omvirlden fortsétter konjunkturen att forstarkas. | USA var
BNP-tillvaxten hog det forsta kvartalet i ar och indikatorer tyder pa

en relativt stark utveckling dven darefter, om dn ndgot mer ddmpad.
En fortsatt mycket stark utveckling har dessutom noterats i bl.a. Kina.
Uppgéngen har nu breddats i och med att euroomradet och Japan
véxer snabbare. BNP i varlden vantas 6ka med mellan 4 och 5 procent
under de kommande aren. Ett relativt mattligt resursutnyttjande i
kombination med fallande rdvarupriser och fortsatt hég internationell
konkurrens leder till att inflationen i omvarlden blir relativt lag.

B W Sma foérandringar i inflationsprognosen.

Synen pé utvecklingen i omvérlden &r nu mer positiv dn i februari.
BNP-tillvdxten i varlden vantas bli hogre under prognosperioden till
foljd av att tillvaxtutsikterna i bl.a. Asien har forbattrats. Beddmningen
av den svenska exportmarknadstillvdxten har darfor reviderats upp.
En uppjustering har dven gjorts av prognosen for oljepriset i linje med
terminsprissattningen.

Prognosen for den svenska tillvaxten har justerats upp marginellt
for i ar. En forskjutning har ocksa skett mellan de olika efterfrage-
komponenterna. Prognosen for exporten och investeringarna har
skrivits upp ndgot i &r medan hushéllens konsumtion och importen
har justerats ned. Konjunkturutsikterna fér de kommande dren ar i
stora drag desamma som i inflationsrapporten i februari.

Sysselsattningen vantas nu stiga ndgot snabbare under de kom-
mande dren. Aven bedémningen av arbetskraften har reviderats upp.
Det senare foljer av starkare utfall &n véntat, att hansyn tagits till ett
nytt sdsongsmonster till f6ljd av omldggningen av AKU-statistiken
samt den snabbare tillvixten i sysselsattningen.

Enhetsarbetskostnaderna véntas bli lagre i ar men i gengald
hogre ndsta ar. Detta beror pa att vissa kollektiva avgifter inte beho-
ver betalas i ar pa grund av dverskott i systemet. Nasta ar forsvinner
dessa rabatter vilket gor att 6kningstakten for kostnaderna tillfalligt
drivs upp. D4 detta &r tempordra variationer i kostnaderna vantas det
inte paverka inflationen i ndgon storre utstrackning.

Inflationen i Sverige beddms pa kort sikt bli nagot hogre &n vad
som antogs i februari. Detta beror framférallt pad att energipriserna
stiger snabbare dn vad som da antogs. For de kommande aren ar
inflationsprognosen i stort sett oférandrad.

H M Balanserade risker.

Som alltid &r prognoserna osdkra och det finns en risk att inflationen
inte kommer att utvecklas i linje med huvudscenariot. Riskerna i
beddmningen har varit aktuella under en langre tid, exempelvis bytes-

SAMMANFATTNING

Diagram 5. UND1X
Arlig procentuell forandring

A A

WININ
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| |
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— UND1X
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:1

Kallor: SCB och Riksbanken
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balansunderskottet i USA och motsvarande éverskott i andra lander,
oljepriset, konkurrenstrycket och I6neutvecklingen. Vissa av dessa
risker kan leda till att inflationen blir Iagre &n i huvudscenariot och
vissa till att inflationen blir hdgre. Nér dessa risker vdgs samman ar
beddémningen att riskerna for inflationen &r balanserade. Vid utform-
ningen av penningpolitiken méste dessutom risker férknippade med
den hoga okningstakten i utlaningen och huspriserna vagas in.

Tabell 1. Inflationsprognosen i huvudscenariot
Arlig procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvménaderstal
2005 2006 2007 2008 jun-06  jun-07  jun-08 jun-09
KPI 05(05) 15(1,1) 2321 2422 15011 232,2) 24(12,22) 2,3

UND1X 0808 1309 1615 18(1,8) 1409 15015 18(18) 1,9

UNDINHX 1,0(1,00 15(14) 2,1(2,0) 2725 16015 2,121 26(2,5) 2,8

UNDIMPX 0,2 (0,2) 0,6 (-0,4) 0,6(0,2) 0,1(0,3) 1,0(-0,2) 0,4(0,3) 0,1(0,3) 0,0

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes. UND1X &r KPI exklusive hushallens
rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och subventioner.
UNDINHX avser priser pa i huvudsak inhemskt producerade varor och tjanster i UND1X. UNDIMPX avser
priser pa i huvudsak importerade varor och tjanster i UND1X.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Nyckeltal
Procent och arlig procentuell forandring

Nyckeltal 2005 2006 2007 2008 2009
BNP OECD-19 2,6 (2,5) 2,8(2,5) 2,52,5) 2,5(2,6) 2,4
KPI OECD-19 2324) 2,321 2,1(2,1) 2,0(2,1) 2,0
Réoljepris Brent, USD/fat,

drsgenomsnitt 545 68,9 (63,0) 72,0 (61,7) 70,5 (60,2) 69,1
Marknadstillvaxt for

svensk export 6,8 (5,9) 7,1(6,1) 6,3 (5,9) 6,1(5,9) 6,0

Vaxelkurs, TCW-index,

arsgenomsnitt 128,3 (128,3) 128,4 (127,4) 126,5 (124,5) 125,3(122,9) 1245
Reporanta, implicit

terminsrinta, drsgenomsnitt 1,7 (1,7) 2,1,2) 3,1(3,0) 3,7 (3,4) 39
10-4rsranta 3,434 3,9@3,7) 4,5 (4,3) 49 47) 51
BNP 2,7(2,7) 3,7(3,5) 2,8(2,8) 2,4 (2,4) 2,2
Sysselsatta personer 0,7 (0,7) 1,7(15) 1,0 (0,6) 0,5(0,2) 0,2
Oppen arbetsléshet,

procent av arbetskraften 59 (59) 5,5 (5,0) 5,1(4,8) 4946) 48
Timlén i hela ekonomin, KL~ 3,2 (3,3) 3,4 (3,6) 3939 4141 4.1
Enhetsarbetskostnad i

néringslivet 1,4(0,9) 0,2 (1,0) 2,9(1,7) 2,0 (2,0) 2,0

Offentligt finansiellt sparande,
procent av BNP 2,8(2,0) 2,2(15) 2,0 (1,0) 21(1,2) 1.9

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes.

Kallor: AMS, Intercontinental Exchange, Medlingsinstitutet, OECD, SCB och Riksbanken



B [nflationens bestdmningsfaktorer

De finansiella marknaderna

Sedan féregdende inflationsrapport har utvecklingen pa de inter-
nationella finansiella marknaderna préglats av en uppgang av
ldanga rdntor. De &r dock fortfarande ldga i ett historiskt perspek-
tiv. De implicita terminsrdntor som ligger till grund f6r antagandet
om repordntan i denna inflationsrapport, har stigit mot slutet av
prognosperioden, jagmtért med de som lag till grund for februari-
rapporten.

Bérskurserna har den senaste tiden uppvisat stora rérelser och
har sammantaget fallit bade i Sverige och internationellt sedan
férra inflationsrapporten. Féretagens och hushallens upplaning
fortsdtter att 6ka i hdg takt, liksom huspriserna.

B H Hogre implicit terminsranta i slutet av prognosperioden.

Liksom i de senaste inflationsrapporterna baseras prognoserna pa att
repordntan utvecklas i linje med de implicita terminsrdntorna. For att
minska inverkan av tillfalliga rorelser i prissattningen pa de finansiella
marknaderna anvénds ett 15-dagars genomsnitt av terminsrantor
t.o.m. den 7 juni. Jamfort med det genomsnitt som anvéndes i fore-
gdende inflationsrapport ar den nuvarande terminsrdntan marginellt
lagre under 2006, men cirka 0,10 procentenheter hogre sett som ett
genomsnitt 2006—-2008 (se diagram 6). De implicita terminsrantorna
uppgar till ca 2,75 procent i slutet av detta ar och knappt 4 procent
i slutet av 2009. De férvdntningar som uppmatts enligt enkdter den
17 maj har ocksa 0kat sedan i januari, men understiger fortfarande de
implicita terminsrdntorna pa 1-2 ars sikt (se diagram 6).

| USA har Federal Reserve fortsatt att hoja styrrantan (Fed funds),
som nu uppgar till 5 procent. Sedan féregdende inflationsrapport har
terminsrdntorna stigit i USA, vilket tyder pd att den amerikanska styr-
rantan forvédntas hojas ytterligare nagot de narmaste manaderna (se
diagram 7). | euroomradet har styrrantan (refirdntan) hojts till 2,75
procent. De implicita terminsrdntorna indikerar att refirantan framover
forvéantas hojas mer an tidigare (se diagram 7).

B W Stigande langrantor.

De langa rantorna har stigit sedan féregdende inflationsrapport, dven
om den senaste tidens borsoro har bidragit till en viss nedgang (se dia-
gram 8). | saval euroomradet och USA som Sverige har langrantorna
sammantaget stigit med ungefar 0,5 procentenheter under perioden.
Fortsatt positiva signaler om konjunkturutvecklingen, stigande olje-
priser och férvdntningar om en stramare penningpolitik ar de framsta
forklaringarna till uppgangen i langrantor och implicita terminsrantor.
Avrets ranteuppgéng kan ocksa hanga samman med att en viss normali-
sering av de globalt laga riskpremierna har skett.

Enkdtundersokningar ger konkreta uppskattningar av marknads-
aktorernas forvantningar om den framtida reporantan. De kan darfor
anvéndas for att dela upp terminsrantan i férvdntad reporanta och

5,0
45
40
35
3,0
25
2,0
15
1,0
05

Diagram 6. Implicita terminsréntor och reporante-
forvantningar

Procent
- .//’ _____ —
®
]_l 7 i
L
| | |
04 05 06 07 08 09

—— Reporénta

—— Repordnteantagande 2006-06-07
Repordnteantagande 2006-02-09
Repordnteférvantningar 2006-05-17

e Reporanteforvantningar 2006-01-25

Anm. Implicita terminsrantor ar berdknade som ett ge-
nomsnitt for 15 dagar. Reporanteférvantningarna ar enligt
Prosperas enkater.

Kéllor: Prospera Research AB och Riksbanken

Diagram 7. Penningpolitiska forvantningar i euro-
omradet och USA
Procent

04 05 06 07 08

—— Fed Funds
Fed Funds 2006-06-12
Fed Funds 2006-02-14
—— Refi
—— Refi 2006-06-12
—— Refi 2006-02-14

Anm. Forvéntningar beréknade enligt implicita terminsrantor

for euroomradet och Fed funds-kontrakt for USA.
Kalla: Riksbanken
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Diagram 8. Langa rantor
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Anm. Statsobligationsrdntor med 10-ars 16ptid.
Kélla: Riksbanken

Diagram 9. Riskpremie i Sverige
Procentenheter

L

ARTARY,
N

00 01 02 03 04 05 06

Anm. Riskpremien dr beraknad som skillnaden mellan
implicita terminsrantor och enkétférvantningar enligt
Prospera pa 2 érs sikt.

Kallor: Prospera Research AB och Riksbanken
Diagram 10. Vixelkursutveckling

- Ny AL

o |

7.0
WY
6,5 - -
6,0
jan 04 jul 04 jan 05 jul 05 jan 06 jul 06
—— SEK/EUR
—— SEK/USD

Kalla: Riksbanken

riskpremie.? Efter att ha varit mycket liten under 2005 har skillnaden
mellan enkdtsvaren och de implicita terminsrdntorna 6kat under éret,
vilket tyder pa en dkad riskpremie (se diagram 9).

Prognosen é&r liksom tidigare att de langa réntorna i Sverige kom-
mer att fortsatta stiga. Denna bedémning grundar sig pa antagandet
att konjunkturen fortsatter att forstarkas och att det sker en fortsatt
normalisering av de laga riskpremierna. Den ovéntat stora rante-
uppgéngen sedan i februari gor att ldngréanteprognosen for Sverige
revideras upp ndgot i férhallande till féregdende inflationsrapport.
Under 2006—-2008 beraknas 10-arsrantan i genomsnitt vara cirka 0,2
procentenheter hogre an tidigare. Revideringen &r ungefér lika stor
samtliga ar.

HE Kronan har starkts nagot mot dollarn.

Dollarn har férsvagats bl.a. mot euron sedan forra inflationsrapport-
en. Detta kan hdnga samman med en mindre férvantad ranteskillnad
mellan USA och euroomrddet och en oro for det stora underskottet i
den amerikanska bytesbalansen. Kronan har starkts mot dollarn och i
nagot mindre utstrackning mot euron (se diagram 10). | termer av det
konkurrensvdgda TCW-indexet har kronan i genomsnitt starkts unge-
far i linje med vad som forvédntades i foregdende inflationsrapport (se
diagram 11).

Liksom tidigare ar bedémningen att kronan skall appreciera under
prognosperioden. En stark utlandsstéllning och goda relativa tillvaxt-
utsikter tenderar att ga hand i hand med en starkare real véaxelkurs.
Sveriges starka utlandsstallning och goda tillvaxtutsikter i forhallande
till omvarlden ar saledes faktorer som talar for att den reala vaxelkur-
sen kommer att forstirkas. Aven den nominella vaxelkursen vdntas
appreciera givet att inflationen i Sverige och omvarlden blir ungefar
densamma.

Kronan véntas dock forstdrkas i nagot mindre utstrackning an
i foregdende inflationsrapport (se diagram 11). Framforallt hanger
det samman med osdkerheten kring utvecklingen av utlandsstéll-
ningen och ddrmed den reala vaxelkursen.® Det &r mojligt att utlands-
stdllningen inte &r sa stark som tidigare antagits, vilket talar for en
mindre appreciering av vaxelkursen an i féregaende prognos. Till
slutet av 2009 beddéms SEK/TCW appreciera med cirka 4 procent jam-
fort med utfallet for forsta kvartalet i ar.

E M Fallande borskurser i varlden.

Den senaste tiden har det skett stora kast pa varldens aktiebdrser.
Borskurserna har fallit savél i Sverige som internationellt sedan forra
inflationsrapporten (se diagram 12). Fran arsskiftet till slutet av april
utvecklades Stockholmsboérsen mycket starkt.

Fragan &r om den senaste tidens borsnedgéng representerar en
véandning nedat pa varldens borser eller om det &r en mer tillfallig

2 Se dven "Penningpolitiska forvantningar och terminspremier”, Alsterlind J. och H. Dillén, Penning- och
valutapolitik 2005:2.

3 Se aven "Stora bytesbalanséverskott och svag utlandsstéllning — hur hdnger det ihop?"”, Blomberg G. och
M. Falk, Penning- och valutapolitik 2006:1.



nivdjustering. Aktieindex i Sverige har stigit mycket kraftigt de senaste
tre dren. Samtidigt har féretagens vinstutveckling varit mycket stark.
P/E-talen, som visar aktiepriserna i férhallande till féretagens vinst
per aktie, har sdledes varit relativt konstanta sedan 2004 (se diagram
13). | det avseendet skiljer sig utvecklingen de senaste aren vasentligt
fran utvecklingen aren kring millennieskiftet, d& aktiepriserna ocksa
steg kraftigt. Véarderingen i forhallande till bade vinster och aktiepris-
index ligger nu betydligt under nivaerna ar 2000. Dartill &r konjunkt-
urutsikterna i vérlden fortsatt gynnsamma. Mycket tyder pa att den
senaste tidens borsfall inte dr borjan péd en kraftig korrigering motsva-
rande den som intraffade 2000-2003. Den senaste tidens utveckling
skulle snarare kunna spegla en 6kad riskmedvetenhet péd de finansiella
marknaderna. Bedémningen av realekonomins utveckling baseras

pa antagandet att borskurserna i Sverige inte ska fortsatta stiga s
snabbt som de gjort under senare ar, utan mer i linje med langsiktigt
historiska genomsnitt.

HE Upplaningen och huspriserna véxer kraftigt trots stigande rantor.

Allméanhetens upplaning fortsdtter att 6ka snabbt. Den nedgang i
okningstakten for foretagsupplaningen som skedde i januari visade
sig vara tillfallig; i april var arstillvaxten drygt 12 procent (se diagram
14). Aven hushéllens upplaning fortsitter att dka kraftigt, med éver
13 procent i arstakt i april. Detta kan jamforas med genomsnittet
sedan 1996 som dr ca 8 procent. Huspriserna fortsatter ocksa att
stiga kraftigt. Under forsta kvartalet i ar var priserna ca 13 procent
hogre 4n motsvarande kvartal forra dret (se diagram 15). Huspriserna
har uppvisat en genomsnittlig 6kningstakt liknande den for hushalls-
upplaningen sedan 1996. Bade hushallsuppléaningen och huspriserna
fortsatter alltsd att uppvisa dkningstakter 6ver historiska nivaer och
som inte forefaller vara langsiktigt hdllbara (se diagram 15).

Tillvéxttakten i det breda penningméngdsaggregatet M3 har 6kat
kraftigt i Sverige under de senaste tva aren (se diagram 16). | april
var 6kningen i drstakt cirka 18 procent. Det smalare penningmangds-
mattet, MO, som huvudsakligen utgors av allmanhetens innehav av
sedlar och mynt, har 6kat i betydligt lAngsammare takt.

Ny definition av penningméngden

Penningmangden &r mangden likvida medel som cirkulerar i
samhaéllet. Det finns flera olika métt pa penningsméangden som
skiljer sig at med avseende pa hur snév definitionen av likvida
medel &r. Frdn och med januari 2006 har Riksbankens penning-
mangdsmatt — MO, M1, M2 och M3 - till stor del harmoniserats
med ECB:s definitioner. En forandring jamfort med tidigare ar att
matten omfattar likvida medel som &r emitterade av inte enbart
banker utan dven andra finansinstitut som férmedlar krediter
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Diagram 11. Konkurrensvagd vaxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfallen ar dagskurser och prognoserna avser kvartals-

genomsnitt.
Kalla: Riksbanken

Diagram 12. Aktieindex i Sverige, USA och Tyskland
Index, 1999-01-01=100
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Diagram 13. P/E-tal for Stockholmsborsen
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Anm. P/E-talen &r berdknade utifran forvantade vinster.
Kallor: OMX, JCF och Riksbanken
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Diagram 14. Kreditinstitutens utlaning till
allménheten, sektorsfordelad
Arlig procentuell forandring
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Svenska foretag

Anm. Pa grund av férandrad inrapportering har en viss
justering av SCB:s statistik gjorts.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 15. Sméhuspriser och total utlaning till
svenska hushall
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 16. Penningméngden
Arlig procentuell forandring

20

16

Kélla: SCB

och tar emot inlaning vilka sammantaget bendmns Monetéra
Finansinstitut (MFI).

MO &r det mest likvida mattet och bestdr av allmanhetens
innehav av sedlar och mynt.

M1 &r lika med MO samt avistainlaning fran svensk all-
méanhet i svenska MFI och Riksgdldskontoret. Avistainlaning
definieras som dagslan och inldning pa transaktionskonton.

M2 &r lika med M1 samt inldaning med vissa villkor fran
svensk allméanhet i svenska MFI och Riksgéldskontoret. Inldning
med vissa villkor omfattar inlaning med en uppsagningstid pa
upp till tre manader eller en 16ptid pa upp till och med 2 ér.

M3 ér lika med M2 samt allménhetens innehav av andelar
i penningmarknadsfonder och réntebédrande véardepapper med
en |6ptid upp till 2 &r utgivna av svenska MFI samt vissa typer av
kortfristiga 1&n mot sékerhet (s.k. aterkdpsavtal).

Forenklat kan man sédga att M2 motsvarar den gamla defini-
tionen av M3.

Sedan en tid tillbaka har 6kningstakten i M3 tilltagit och i
april 6kade M3 med 18 procent. Mer dn 7 procentenheter av
uppgangen kan forklaras av 6kningen i allmanhetens innehav
av véardepapper utgivna av MFI, andelar av penningmarknads-
fonder samt aterkdpsavtal. Utvecklingen av dessa aggregat ar
mycket volatil. Till skillnad fran M3 fortsatter MO, som innefattar
sedlar och mynt, att dka blygsamt, med ungefar 0,4 procent i
april. M2, och likasa M3 enligt den gamla definitionen, dkade
med ca 12 procent. Det beror framférallt pa en 6kning av den
kortfristiga inlaningen.

Den kortfristiga inldningen motsvarar cirka 75 procent av
M2, och utgors till stor del av inldning fran hushall och fore-
tag. Hushéllens inlaning 6kade med ungefar 10 procent i april.
Denna 6kningstakt r hég, men i linje med utvecklingen under
2001 och 2002. Okningstakten i foretagsinldningen har sedan
en tid tillbaka varit h6g men knappast anméarkningsvérd i ett
historiskt perspektiv. Dagens situation skiljer sig dock genom
att okningstakten tilltar bade for hushallen och for de icke-
finansiella foretagen samtidigt. Tidigare har 6kningen av inla-
ningen for hushéllen varit forhdllandevis lag nér inldningen for
foretagen har okat snabbt, och tvartom.

Den starka penningmangdstillvdxten beror sdledes huvud-
sakligen pa tva faktorer. Den ena ar att fler och mer volatila
komponenter ingar i den nya definitionen pd M3. Men &dven
rensat fran dessa effekter uppvisar penningmangden en hog
okningstakt vilket till stor del beror pa uppgangen i hushéllens
och foretagens kortfristiga inlaning.




H B Stigande realrdnta vdntas dampa 6kningstakten i hushalls-
upplaningen och huspriserna.

De nominella ldngréntorna har stigit sedan i hostas. Inflationsférvant-
ningarna pa lang sikt har under flera ar legat stabilt runt 2 procent.
Detta innebdr att den reala langréntan ocksa har stigit (se diagram
17). Inflationsférvdntningarna pa kort sikt varierar i storre utstrack-
ning med utfallen av inflationen och har de senaste aren varit lagre
an 2 procent. Att reporantan varit oférandrad sedan februari, samti-
digt som de kortsiktiga inflationsférvdntningarna har reviderats upp,
innebdr darfor att den reala kortrdntan har sjunkit ndgot de senaste
manaderna (se diagram 17). | denna inflationsrapport antas att repo-
rantan hojs successivt. Riksbankens bedémning ar att ocksa de langa
nominella rdntorna stiger under prognosperioden. En utveckling mot
historiskt mer normala réantenivaer dven i reala termer kan férvantas
leda till att tillvaxten i huspriserna och hushallsuppldningen ddmpas.

Kronans reala vaxelkurs har varit relativt stabil det senaste aret,
men pa en betydligt svagare nivd &n under 2003 och 2004 (se dia-
gram 17). Férsvagningen beror pa att inflationen i Sverige har varit
lagre &n i omvarlden, samtidigt som kronan har férsvagats i nominella
termer. Riksbankens bedémning &r att kronan stérks saval nominellt
som realt de ndrmaste aren.

Sammantaget kan de finansiella forhallandena i Sverige karaktari-
seras som fortsatt mycket expansiva. Ldga realrdntor och en férhéllan-
devis svag krona innebar en stimulans till den ekonomiska aktiviteten.
Okningen i foretagens och hushéllens uppléning &r fortsatt hog och
penningmangden véxer snabbt. Detta talar sammantaget for en stark
efterfrageutveckling framover, dven om Riksbankens bedémning ar
att de expansiva forhdllandena ddmpas under prognosperioden.

Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport

e De implicita terminsrdantorna ar nagot lagre under 2006, men
cirka 0,1 procentenheter hogre sett som ett genomsnitt 2006-
2008.

e Den svenska langrantan berdknas bli cirka 0,2 procentenheter
hogre 2006-2008 &n i féregdende inflationsrapport.

e Prognosen for SEK/TCW revideras i nagot svagare riktning.
Den nya prognosen innebdr att kronan sammantaget berdknas
appreciera cirka 4 procent fran dagens niva till slutet av 2009.

INFLATIONENS
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Diagram 17. Realrdntor och real TCW-vigd véxelkurs 17
Procent respektive index, 1992-11-18 =100
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Anm. Vid berdkning av realrantorna har inflationsforvant-
ningar enligt Konjunkturinstitutets enkdt HIP anvénts for
3-manadersrantan och Prosperas enkét for 5-drsrantan.
Réntorna avser statsskuldvixlar med 3 manaders |optid och
statsobligationer med 5 érs 16ptid.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, Prospera Research AB och
Riksbanken
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Diagram 18. BNP
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: Eurostat, OECD och US Department of
Commerce

Diagram 19. Oljepris, Brentolja
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Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken
Diagram 20. Internationella producentpriser pa
bearbetade varor och olje- och metallprisindex
Arlig procentuell férandring
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos, respek-
tive terminer for olje- och metallprisindex.

Kallor: Intercontinental Exchange, London Metal
Exchange, OECD och Riksbanken

Den internationella utvecklingen

Den internationella konjunkturen har fortsatt att utvecklas starkt
till foljd av en snabb tillvdxt i Asien, en gynnsam utveckling i
USA och en viss uppgang i euroomradet. Framéver férutses den
globala BNP-tillvédxten bli fortsatt stark. Prognosen fér den inter-
nationella BNP-tillvdxten och marknadstillvdxten f6r svenska
exportvaror har reviderats upp betydligt jamfért med féregdende
inflationsrapport.

Stigande rdvaru- och energipriser har bidragit till en hégre
global inflation. Priserna pa energi och ravaror bedéms dock
sjunka ndgot framéver och den internationella konkurrensen
véntas fortsdtta verka dimpande pd konsumentprisinflationen.

H B God tillviaxt i omvarlden.

Den internationella konjunkturen har varit stark de senaste aren.
Starkast har utvecklingen varit i Asien, dar den kinesiska ekonomin de
senaste tva aren har vuxit med omkring 10 procent och den indiska
med omkring 8 procent i genomsnitt per ar. | Japan har det skett

en dterhdmtning efter en lang tid av relativt svag utveckling. BNP-
tillvaxten i USA ddmpades forra éret till 3,5 procent. Tillvaxten ar
dock hog i jamforelse med andra industrilinder och USA:s ekonomi
fortsétter ocksd i kraft av sin storlek att vara en viktig drivkraft i den
globala konjunkturen. | euroomréadet har utvecklingen varit ddmpad
de senaste dren, men en viss forbéttring har kunnat skonjas sedan en
tid tillbaka. Konjunkturen i Storbritannien och de nordiska landerna
fortsitter att ge positiva tillvéxtbidrag till den svenska exporten. Aven
i Ryssland, Osteuropa och mellandstern har konjunkturen utvecklats
gynnsamt. Tillvdxtmarknadernas bidrag till den globala konjunkturen
har 6kat medan tillviaxten i de etablerade industrilinderna samman-
taget de senaste dren bara marginellt 6verstigit den genomsnittliga
takten sedan slutet av 1980-talet.

HE Oljepriset har fortsatt att stiga.

Oljepriset har stigit med drygt 10 dollar per fat sedan féregdende
inflationsrapport (se diagram 19). Aven terminspriserna har stigit.
Samtidigt ar lagernivderna i USA normala och IEA (International
Energy Agency) har inte gjort ndgra stora revideringar av sina progno-
ser for utbud och efterfragan av olja i varlden. Sannolikt hdnger den
senaste prisuppgdngen samman med utbudsrelaterade faktorer sésom
oro 6ver den framtida oljeproduktionen i Iran och Nigeria.

H W Lag, men stigande global inflation.

Inflationen &r 1ag i omvérlden, men det finns en oro for att de héga
energi- och ravarupriserna slutligen far effekter pa den underliggande
inflationen. Forra dret steg exempelvis de internationella producent-



priserna snabbt till féljd av prisuppgangen pa olja och ravaror (se dia-
gram 20). Den allra senaste tiden har den underliggande inflationen
dkat i USA (se diagram 21). Aven i euroomradet har den underlig-
gande inflationen 6kat den senaste tiden, dock fran en lagre niva.
KPI-inflationen har det senaste dret mestadels legat 6ver det penning-
politiska mélet (se diagram 22).

Samtidigt med prisuppgéngen pa olja och ravaror har den 6kade
konkurrensen fran bl.a. asiatiska lagkostnadslander medfort en press
nedat pa priset pd andra varor. Dessa effekter fran globaliseringen har
atminstone delvis motverkat de stigande energipriserna samtidigt som
den internationella konjunkturutvecklingen varit god.

Prisokningstakten i producentledet och dven i konsumentledet
véntas minska under prognosperioden i takt med att priserna pa olja
och 6vriga ravaror véntas falla tillbaka nagot. De internationella pro-
ducentpriserna steg med 3,4 procent forra dret, en tillvaxttakt som
vdntas minska till 2,6 procent i &r. Detta innebdr att producentpriserna
véntas stiga ndgot mer jamfort med foregdende inflationsrapport.
Upprevideringen beror pa nya hogre utfall och pa att priserna pa olja
och vissa ravaror vantas bli hogre framover.

HE Tillvaxten drivs frimst av 6kad handel och gynnsamma
finansiella forhallanden.

Tillvaxttakten i varldsekonomin véantas vara fortsatt hog under
prognosperioden och endast avta ndgot framdéver. Drivkrafterna ar

en fortsatt globaliseringsprocess med 6kad internationell handel och
gynnsamma finansiella férhallanden, bl.a. i form av snabb kredit-
tillvéxt och forbattrade balansrdkningar i foretagssektorn. Réntorna
véntas stiga, men vara fortsatt relativt laga. Sysselsdttningen forutses
stiga i alla storre regioner. Investeringsaktiviteten i varldsekonomin ar
ocksa pafallande hég och bidrar till bdde 6kad produktion och efter-
fragan framover (se diagram 23). BNP-tillvaxten i véarlden har revide-
rats upp under prognosperioden, vilket &r i linje med andra beddémares
prognosrevideringar. Det ar framforallt utvecklingen i de asiatiska
ekonomierna som nu véntas bli starkare jamfért med tidigare prognos.

W B Stark svensk exportmarknadstillvixt i &r och de narmaste aren.

Importen av varor i de stora mottagarlanderna av svensk export
6kade ovéntat starkt i slutet av forra aret. Det var bl.a. i de nordiska
linderna och i Storbritannien som importen dkade kraftigt. Aven den
Okade tillvaxten pa andra hall i varldsekonomin bidrar till en 6kad
efterfraigan pd svenska exportvaror.

Mot bakgrund av att den globala ekonomin och den internatio-
nella handeln forutses fortsatta att védxa i god takt forvéantas ocksa
den svenska exportmarknadstillvéaxten utvecklas fortsatt gynnsamt
framover (se diagram 24). | ar forutses den 6ka med drygt 7 procent
for att sedan dampas till en tillvaxttakt pa drygt 6 procent.

® & A N O N B O ®
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Diagram 21. KPI exklusive energi och livsmedel

Arlig procentuell forandring

99 00 01 02 03

— OECD

Euroomradet

Kalla: OECD

Diagram 22. KPI
Arlig procentuell forandring

929 00 01 02 03 04 05 06
— OECD
------- USA
Euroomradet
Kélla: OECD
Diagram 23. Investeringar
Arlig procentuell forandring
N/
! R ! !
99 00 01 02 03 04 05 06
— OECD
........ USA
Euroomradet

Kéllor: Eurostat, OECD och US Department of Commerce
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Diagram 24. Marknadstillvéxt for svensk export
Arlig procentuell forandring

fAdnr

oy WAL

—— Marknadstillvaxt for svensk export
------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2
Historiskt snitt 1985-2004

Anm. Sammanvagningen av den reala varuimporten i
de lander som utgor den svenska exportmarknaden.

Kallor: Nationella kéllor och Riksbanken

Diagram 25. Inkopschefsindex for tillverknings-
industrin
Index, oférandrad aktivitet = 50

| | | | | |
98 99 00 01 02 03 04 05 06
—— Euroomradet
------- USA

Kéllor: Institute for Supply Management och NTC
Research Ltd

H E Konjunkturen i USA ser ut att ddmpas nagot snabbare.

BNP-tillvaxten i USA mellan det fjdrde kvartalet férra aret och det
forsta kvartalet i ar var ca 1,3 procent, eller 5,3 procent métt i upp-
rdknad darstakt. Tillvdxten var ndgot hdgre an i Riksbankens prognos i
foregdende inflationsrapport och motiverar en upprevidering av prog-
nosen for 2006. Savél den privata konsumtionen som foretagsinves-
teringarna utvecklades starkt. En mycket stark vinstutveckling innebéar
att foretagen kan fortsatta att 6ka sina investeringar.

Den senaste ekonomiska statistiken indikerar samtidigt att kon-
junkturen har dimpats nagot. Situationen pa arbetsmarknaden fort-
satte att forbdttras i april och maj om dn i ldngsammare takt och nivén
pa inkdpschefsindex for bade tillverkningsindustrin och tjanstesektorn
sjonk i maj. Inkdpschefernas index ligger dock kvar pa nivaer som
indikerar fortsatt tillvaxt.

Andra faktorer som véntas bidra till en lugnare konjunkturutveck-
ling &r det hoga oljepriset och en viss inbromsning pd bostadsmark-
naden det senaste aret. Hushdllens reala disponibelinkomstutveckling
har ocksa ddmpats under senare tid. Hittills har hushallen till stor del
kompenserat detta genom minskat sparande och 6kad beléning.

Sammantaget forutses den amerikanska ekonomin véxa med 3,4
procent i ar vilket innebdr att resursutnyttjandet véntas fortsatta att
stiga. Framover vantas tillvaxttakten bli ungefar 3 procent per ar.

H B Konjunkturen fortsatter att forbattras i euroomradet.

Fortroendet inom féretagssektorn i euroomrddet ligger pa en relativt
hég niva och de senaste indikatorerna t.ex. i termer av inképschefs-
index for tillverkningsindustrin tyder pa en fortsatt god tillvaxt (se
diagram 25).

Tillvéxten i euroomradet starktes i borjan av aret. Efter att ha okat
med 0,3 procent under fjarde kvartalet forra aret jamfoért med kvarta-
let innan 6kade BNP med 0,6 procent det forsta kvartalet i ar. Det var
ndgot hogre an i beddmningen i férra inflationsrapporten och i linje
med de indikationer om en nédgot starkare tillvaxt som den senaste
tidens barometerundersdkningar och hushallsenkéater visat. Industri
produktionen vande uppat i mars. Hushéllens konsumtion &kade
snabbt under det forsta kvartalet efter en svag utveckling mot slutet
av fjoléret. Aven fjoldrets férsvagning av euron och de fortsatt gynn-
samma finansiella forhallanden stimulerar tillvéxten.



| Tyskland 6kade BNP med 0,4 procent det forsta kvartalet jam-
fort med kvartalet innan. Den foreslagna momshojningen i Tyskland i
januari 2007 ar en kélla till osdkerhet i prognosen. Uppskattningarna
av effekterna pa konsumtion och tillvéxt skiljer sig kraftigt at mellan
olika bedomare. De flesta bedomer att hojningen av mervérdesskat-
ten leder till en lagre konsumtionstillvaxt nésta ar jamfoért med i ar.
Riksbanken ansluter sig till denna bedémning och prognostiserar att
tillvaxttakten i Tyskland blir lagre nasta ar dn vad som antogs i férega-
ende rapport. Samtidigt férefaller opinionen mot momshojningen ha
hardnat i Tyskland och det ar darfér osédkert om hojningen genomfors
alls.

Aven om arbetsldsheten har minskat i euroomradet de senaste
aren beddms resursutnyttjandet 6ver lag fortfarande vara relativt lagt.
BNP-tillvaxten bedéms bli omkring 2 procent bade i &r och de kom-
mande dren och resursutnyttjandet vantas 6ka langsamt. Penningpo-
litiken antas komma att féras i mindre expansiv riktning. Jamfort med
foregdende inflationsrapport antas skarpningen av penningpolitiken
ske ndgot snabbare.

B M Den starka konjunkturutvecklingen i Asien fortsétter.

BNP-tillvdxten i Kina under det forsta kvartalet var ca 10 procent i
arstakt. Det ar fortsatt framst investeringar och export som bidrar
till tillvaxten. Hushallens konsumtionstillvéxt &r dock mer dampad.
KPl-inflationen i drstakt har varit negativ under véren till féljd av sjun-
kande priser pa bl.a. livsmedel och kldder. Den allra senaste tiden har
dock prisfallet dimpats.

| Japan har konjunkturen fortsatt att forbattras efter en lang
period av lag tillvaxt. BNP-tillvaxttakten ddémpades visserligen enligt
prelimindr statistik under det forsta kvartalet i ar jamfort med fjarde
kvartalet i fjol. En stor del av nedgdngen hdnger samman med ett
betydligt mindre bidrag till tillvaxten fran utrikeshandeln och lager-
uppbyggnad. Den inhemska efterfragan ar dock fortsatt stark, i syn-
nerhet investeringsutvecklingen. Arbetslosheten fortsatter att sjunka
och optimismen bland hushallen 6kar. Den japanska centralbankens
foretagsbarometer "Tankan" tyder pa att fortroendet inom foretags-
sektorn i borjan av innevarande ar dr den hogsta sedan den lang-
variga ekonomiska krisen inleddes i bérjan av 1990-talet. Dartill ar
penningpolitiken fortsatt mycket expansiv och korta rantor ligger for
nédrvarande ndra noll procent men véntas stiga framoéver enligt mark-
nadens férvantningar.
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Tabell 3. Internationella férutséttningar
Arlig procentuell férandring

BNP 2005 2006 2007 2008 2009
USA 3,5(3,5) 3432 3,03,2) 3,131 3,1
Japan 2,7 (2,5) 2,9(2,1) 2,2 (1,6) 1,8 (1,6) 15
Euroomrédet 1,413 21019 1,921 2,0(2,2) 1,9
OECD-19 26025 2825 25025 2526 24
Virlden 4842 4840 4,5 (3,8) 4,4 (3,8) 4,2
KPI 2005 2006 2007 2008 2009
USA 3,4(3,4) 3,1(2,8) 2,6 (2,5) 2,5(2,5) 25
Euroomradet 2222 23N 2,12,2) 1,9 (1,8) 1,9
OECD-19 2,3(2,4) 2321 2,121 2021 2,0

2005 2006 2007 2008 2009

Marknadstillvaxt for svensk export 6,8 (5,9)  7,1(6,1) 6,3 (59) 6,1(59) 6,0

Internationella producentpriser 3434 2624 17016 1,9 (1,8) 2,0

Réoljepris, USD/fat Brent 54,5 689 (63,00 72,0(61,7) 70,5(60,2) 69,1

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes. KPI avser HIKP fér Tyskland, Storbri-
tannien, Danmark, Finland samt euroomradet. BNP fér Norge avser fastlandsekonomin. OECD-19 avser EU-15
exklusive Luxemburg samt USA, Kanada, Japan, Norge och Schweiz. Exportmarknadstillvaxt avser tillvaxt for
import av varor for ca 70 procent av de lander Sverige exporterar till. Prognosen vags ihop utifrdn respektive
lands andel av all svensk varuexport 2005. Internationella producentpriser i nationell valuta avser samman-
vagning av nationella PPI-serier for bearbetade varor. | denna sammanvégning ingar elva lander och den gors
med hjalp av TCW-vikter. Ldnderna som ingdr dr USA, Tyskland, Storbritannien, Norge, Finland, Danmark,
Belgien, Japan, Kanada, Frankrike och Nederldnderna. De utgér tillsammans ungefér 85 procent av den totala
TCW-viktningen.

Kéllor: Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport

e Till foljd av en nagot starkare konjunkturutveckling dn vantat,
i synnerhet i Asien, har prognosen for den globala BNP-till-
vaxten reviderats upp betydligt bade for i ar och for de kom-
mande aren.

e BNP-prognosen for USA fér 2006 har reviderats upp med 0,2
procentenheter till foljd av det starka utfallet for forsta kvar-
talet. Daremot har prognosen — mot bakgrund av signaler om
en viss ddmpning av konjunkturen — reviderats ned nagot for
nasta ar.

e BNP-prognosen for euroomradet har reviderats upp ndgot for
innevarande ar till foljd av ett nagot starkare utfall det forsta
kvartalet. Med hansyn till effekter pa tillvéxten langre fram av
den finanspolitiska atstramningen i Tyskland justeras dock till-
vaxtutsikterna ned nagot pa lite langre sikt.

e Bedémningen av den svenska exportmarknadstillvaxten har
reviderats upp till foljd av en stark importefterfragan pa nagra
av de viktigaste svenska exportmarknaderna och av att den
internationella tillvaxten nu vantas bli hogre.

e Oljeprisprognosen har reviderats upp med 10 dollar per fat
over hela prognosperioden.



Den ekonomiska utvecklingen i Sverige

Konjunkturuppgangen kommer att fortsdtta framéver men i en
lugnare takt. Okningstakterna i investeringar, produktion och
sysselsdttning ddmpas successivt. Drivande i denna utveckling &r
bl.a. att tillvdxten i prduktiviteten har fallit och védntas stabiliseras
pa sin trendméssiga niva. Kostnadstrycket kommer ddrmed dven
fortséttningsvis att vara ndgot hégre &n tidigare. En fortsatt god
efterfrigan férvdntas medféra att produktionsresurserna i ekono-
min tas ytterligare ndgot mer i ansprdk. Dd ldget pad arbetsmarkna-
den ddrmed blir ndgot mer anstréngt och I6nedkningstakten tilltar
kommer kostnadstrycket att éka dven av detta skél.

Den bild av en lugnare tillvdxttakt som tecknas i huvudscena-
riot innebdr inte att konjunkturen vdnder ned de ndrmaste aren.
Efterfrageutvecklingen véntas vara fortsatt god framéver och hus-
héllens konsumtion 6kar relativt starkt. Investeringar och export
kommer enligt prognoserna ocksa att 6ka.

Bedémningen av de allmédnna utsikterna fér tillvaxten har
inte dndrats i ndgon stérre omfattning jdmfért med féregaende
inflationsrapport. Prognosrevideringarna som gjorts handlar fram-
férallt om anpassningar till nya utfall.

HH Fortsatt uppgang sedan forra inflationsrapporten.

Konjunkturuppgangen i den svenska ekonomin fortsatte under 2005.
Produktionen 6kade i god takt dven om utvecklingen mattades ndgot
under slutet av fjolaret (se diagram 26). Nationalrdkenskaperna visar
att 6kningstakten i hushallens konsumtion och investeringstillvaxten

i samtliga sektorer ddmpades ovéntat mycket under fjarde kvartalet.
Exportutvecklingen, framforallt tjansteexporten, var daremot éverras-
kande stark.

Dampningen av tillvéxten sista kvartalet 2005 var dock tillfallig,
vilket ocksa olika konjunkturindikatorer signalerat. BNP-tillvdxten
starktes betydligt under drets forsta kvartal. Investeringsutvecklingen
tog fart efter avmattningen under avslutningen pa 2005. Ovéntat
starka exportsiffror visar samtidigt att den internationella konjunktur-
uppgangen dven under senare tid har varit en av de framsta drivkraf-
terna bakom den svenska konjunkturuppgangen. Hushallens konsum-
tion fortsatte daremot att utvecklas dverraskande svagt.

Vad géller utvecklingen under det andra kvartalet i ar har det
kommit en del indikatorer f6r april och maj. Det géller t.ex. den ma-
natliga statistiken dver utrikeshandeln med varor, industriproduktio-
nen, orderingangen, omséttningen i detaljhandeln och Konjunkturin-
stitutets mdnadsbarometer. Riksbanken anvander statistiska metoder
for att vardera informationen i sddana konjunkturindikatorer. Resul-
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Diagram 26. BNP

Kvartalsférandringar i procent, sisongsrensade data

I
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— Utfall, Inflationsrapport 2006:2
—— Utfall, Inflationsrapport 2006:1

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 27. BNP, utfall och prognos enligt
indikatormodeller
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data

~

03

04

—— BNP NR 2006:1
—— BNP NR 2005:3
-------- Indikator NR 2006:1
-------- Indikator NR 2005:3

06

Anm. Diagrammet visar medelvérdet av de indikator-
prognoser som beskrivs i fordjupningsrutan "BNP-

indikatorer” i Inflationsrapport 2005:3.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 28. Nyanmailda och kvarstaende lediga
platser samt varsel
1000-tals personer, sisongsrensade data
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—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Kvarstéende lediga platser (vdnster skala)
Varsel (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvarde. Kvarstdende
lediga platser avser platser med en varaktighet pa mer
an tio dagar.

Kalla: AMS

taten fran dessa s.k. indikatormodeller &r att konjunktursignalerna ar
starkare dn i samband med februarirapporten (se diagram 27).

Arbetsmarknadsstatistiken indikerar ocksd att konjunkturupp-
gangen fortsatter, &ven om en viss osdkerhet rader om styrkan i
uppgéngen. Enligt arbetskraftsundersékningarna (AKU) for érets tre
férsta manader steg sysselsattningen matt i personer med 1,8 pro-
cent jamfort med motsvarande kvartal i fjol. Samtidigt var 6kningen
av arbetskraften ovéntat stor vilket medforde att arbetslosheten inte
minskade lika mycket som véntat. AKU fran april indikerar en viss
dampning av uppgangen i bade sysselsdttning och arbetskraft. Ett
problem i sammanhanget dr att metodférandringen forra aret gor
det svart att utifrdn AKU tolka utvecklingen pa arbetsmarknaden den
senaste tiden.

Men dven statistik fran andra kéllor &n AKU talar for att efter-
fragan pa arbetskraft fortsatter att 6ka. Utvecklingen av t.ex. anta-
let nyanmaélda lediga platser och varsel visar att arbetsmarknaden
har fortsatt att forbattras under inledningen av aret (se diagram
28).4 SCB:s konjunkturstatistik visar pd en uppgdng i badde antalet
lediga jobb och vakanser under forsta kvartalet. Vidare talar anstall-
ningsplanerna enligt Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer for
en fortsatt uppgang i antalet sysselsatta under andra kvartalet (se
diagram 29).

B B Konjunkturuppgangen fortsatter framover, men i lugnare takt.

Riksbankens beddmning ar att konjunkturuppgangen kommer att
fortsatta framover men efter hand i en lugnare takt. Det kommer

att avspeglas i att 6kningstakterna i investeringar, produktion och
sysselsattning successivt ddmpas. Drivande i denna utveckling ar bl.a.
arbetsproduktiviteten, dvs. produktionen per arbetad timme. Pro-
duktivitetstillvdxten har varit ovantat stark de senaste aren. Det har
medfort att produktionen har kunnat véxa i snabb takt utan att kost-
nadstrycket i ekonomin (eller sysselsattningen) har 6kat i ndgon storre
utstrackning.

Produktivitetstillvaxten ddmpades nagot under fjolaret och under
prognosperioden forvantas den stabiliseras pa en mer normal nivd sett
ur ett langsiktigt perspektiv, dvs. den trendmaéssiga 6kningstakten (se
diagram 30). Nivan pd denna dkningstakt verkar dock ha hojts under
det senaste decenniet, antagligen tack vare bl.a. skarpt konkurrens
och 6kad anvédndning av informations- och kommunikationstekno-
logi.® Riksbanken har ocksé successivt reviderat upp bedémningen av
den trendmadssiga produktivitetstillvaxten.

4 Den senaste tidens 6kning bor dock tolkas med forsiktighet da Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) rapporterat
att vissa lediga platser raknats flera ganger.

5 Set.ex. Andersson, B. och M. Adahl, "Den 'nya ekonomin’ och svensk produktivitet p& 2000-talet”,
Penning- och valutapolitik 1, 2005.



Att produktivitetstillvdxten ndrmar sig mer normala nivéer inne-
bér samtidigt att ekonomin uppvisar ett mer traditionellt konjunktur-
monster dar okat resursutnyttjande gar hand i hand med 6kat kost-
nadstryck. Om utvecklingen dédremot, som under senare ar, paverkats
av forandringar pa ekonomins utbudssida, t.ex. via forbattrad pro-
duktivitetstillvaxt, kan produktionskostnaden foér foretag falla trots att
matten pa resursutnyttjande indikerar att ldget blivit mer anstrangt. ®

Att méta resursutnyttjande ar svart och de olika matt som finns
ger inte alltid en samstammig bild. Mycket talar dock fér att produk-
tionsresurserna i ekonomin har borjat bli mer anstrangda under senare
tid.” Samtidigt har den starka produktivitetstillvéaxten hallit nere kost-
nadstrycket — enhetsarbetskostnaderna i naringslivet foll t.ex. 2003
och 2004. Under 2005 vande emellertid kostnadstrycket uppét igen i
samband med att produktivitetsutvecklingen ddémpades.

Liksom i fjol védntas produktionsmojligheterna framdéver inte for-
battras av teknologiska faktorer i lika stor utstrackning som tidigare.
Det gor att kostnadstrycket dven framover kommer att vara hogre.
Samtidigt férvédntas en fortsatt god efterfragan gora att ytterligare na-
got mer av produktionsresurserna i ekonomin tas i ansprak. Da laget
pa arbetsmarknaden darmed blir nagot mer anstrangt och 16nedk-
ningstakten tilltar ndgot kommer kostnadstrycket att 6ka dven av det-
ta skal. Efter hand véantas det bidra till att inflationstrycket i ekonomin
drivs upp och darmed 6kar behovet for penningpolitiken att stramas
at under prognosperioden, vilket ocksd har antagits i prognosen.

Aven vissa efterfragefaktorer forvéntas bidra till en lugnare kon-
junkturuppgang framover. Den starka exportutvecklingen ddmpas en
aning under prognosperioden dé den svenska exportmarknadstillvax-
ten saktar in ndgot. En annan faktor ar att investeringsékningarna i
naringslivet nu beddms ha passerat toppen och kommer att ddmpas
under prognosperioden. Detta beror delvis pa de antagna rantehoj-
ningarna men ocksa pa att investeringsnivan nu ar jamforelsevis hog
(se diagram 31).

Det bor podngteras att den bild av en lugnare utveckling av eko-
nomin som tecknas i huvudscenariot inte innebar att konjunkturen
vander ned de ndrmaste aren. Efterfrageutvecklingen véntas vara fort-
satt god framdver och hushallens konsumtion férvantas dka starkt. In-
vesteringar och export kommer enligt prognoserna ocksa att 6ka, dven
om tillvéxttakterna ddmpas ndgot av de skal som ndmnts ovan.

Sammantaget férvdntas BNP 6ka med 3,7 procent under 2006.
Tillvaxttakten avtar sedan successivt fran 2,8 procent 2007 till drygt
tvd procent 2009 (se tabell 4).

6 Se vidare fordjupningsrutan "Resursutnyttjande, kostnader och inflation”.
7 Se fordjupningsrutan "Resursutnyttjande, kostnader och inflation” i denna rapport samt férdjupningsrutan
"Indikatorer pa resursutnyttjandet” i Inflationsrapport 2004:2
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Diagram 29. Anstéllningsplaner och sysselsatta i

naringslivet
Nettotal respektive arlig procentuell férindring
30 6
20 4
10 2
0 s:. < 0
-10 ,/ 14 o -2
-20 \v/ -4
30 | | | | | %

97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Anstéliningsplaner enligt KI:s barometer (vénster skala)
—— Antal sysselsatta enligt nationalrdkenskaperna
(hoger skala)

Anm. Av Riksbanken sammanvédgda anstéllningsplaner. Net-
totalet definieras som skillnaden mellan andelen féretag som
uppgett en 6nskad 6kning av antal anstéllda och andelen
som uppgett en énskad minskning.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 30. Faktisk och trendmassig
arbetsproduktivitet i naringslivet
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data

T4
. HE \\ -
0 M v
2 \ \ !
80 85 90 95 00 05 10
— Utfall
—— Trend

Anm. Trend berdknad med Hodrick-Prescott-filter. Streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 31. Fasta bruttoinvesteringar
Procent av BNP

18

. N,
\
16 \_\J \/
W/

15

14

93 95 97 929 01 03 05 07

Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram 32. Hushallens konsumtion och virde-
forandring i real formoégenhet
Procent av disponibel inkomst

50
2\ Ve .

-30

! ! ! ! 50
82 8 8 91 94 97 00 03 06

—— Konsumtionskvot (vénster skala)
-------- Viérdeférandring (hoger skala)

Anm. Med real formogenhet avses hushallens innehav
av sméahus och bostadsratter. Véardeforandringar i
bostadsstocken dr berdknade som uppskattat varde aret
innan multiplicerat med smahusprisernas 6kningstakt.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 4. Férsérjningsbalans
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008 2009
Hushallens konsumtion 2427 263,77 3332 2,8(2,9) 2,7
Offentlig konsumtion 0,7(0,00 15(1,6) 1,2(0,7) 0,6 (0,6) 0,6
Fasta bruttoinvesteringar 85099 6257 3,5(4,6) 2,8(3,0) 2,0
Lagerinvesteringar, bidr. -0,2(-0,2) -0,4(0,1) 0,3 (0,1) 0,1 (0,0) 0,0
Export 64054 7963 6,0 (5,8) 6,0 (5,8) 55
Import 73(63) 6,0(71) 7,0 (6,5) 6,5 (6,2) 59
BNP 2,7(2,7) 3,7(3,5) 2,8(2,8) 2,4(2,4) 2,2
BNP, kalenderkorrigerad 2,7(27) 3,9(3,8) 2,9(2,9) 2,3(2,3) 2,2

Anm. Bedomningen i foregdende inflationsrapport anges inom parentes. Siffrorna avser faktiska, ej kalender-
justerade, tillvaxttakter.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Jamfort med den konjunkturbild som tecknades i foregdende infla-
tionsrapport har beddmningen inte dndrats i ndgon stérre omfattning.
Prognoserna for vissa BNP-komponenter har dock justerats en del,
framforallt for innevarande ar. De viktigaste justeringarna géller ex-
porten och hushallens konsumtion. Dessa prognosrevideringar hand-
lar framforallt om anpassningar till nya utfall.

Den implicita terminsranteutveckling som prognoserna i denna
rapport baseras pa indikerar en stérre uppgang av rantenivan pa tre
ars sikt an i foregdende inflationsrapport. Detta har dock inte foranlett
nagon storre nedrevidering av prognoserna eftersom det nu ocksa
finns férvdntningar om en starkare internationell och inhemsk kon-
junkturutveckling.

W W Stark utveckling av konsumtionen under prognosperioden.

Flera faktorer talar for att hushéllens konsumtion kommer att utveck-
las starkt under prognosperioden dven om utvecklingen t.o.m. férsta
kvartalet i &r har varit 6verraskande svag.

Sysselsattningen véntas stiga under de kommande &ren vilket
medfor en starkare utveckling av I6neinkomsterna. Hushdllens dispo-
nibla inkomster forvdntas darfor 6ka snabbare framover, dven om
okningstakten ddmpas nagot i slutet av perioden.

Fastighetspriserna har fortsatt uppat vilket har inneburit att hus-
héllens reala formogenhet, dvs. vardet av smahus och bostadsrétter,
har 6kat. Historiskt har det funnits ett klart samband mellan vérdefor-
dndringen pa den reala férmogenheten och hushéllens konsumtion i
forhéllande till disponibel inkomst (se diagram 32). Aven vérdet pa de
finansiella tillgangarna har stigit. Svdngningarna pa bérsen har visser-
ligen varit relativt dramatiska den senaste tiden och bérsvardena har
dé fallit. Men sett i ett langre tidsperspektiv har aktieprisindex stigit
och darmed bidragit till en 6kning av den finansiella férmogenheten
(se diagram 33). Hushallens skuldséttning har ocksa 6kat snabbt
bl.a. som ett resultat av stigande bostadspriser. Men &ven hushallens
nettoférmdgenhet har 6kat och det kommer sannolikt att stimulera
konsumtionen framover.



Den snabba 6kningen av hushallens upplaning forefaller tmins-
tone delvis ha drivits av de strukturella férandringar som skett under
det senaste decenniet, inte minst etableringen av laginflationseko-
nomin. Det & mycket svart att beddma ndr en sddan anpassning ar
avslutad. | ett langre perspektiv ar det dock ohallbart att hushdllens
skuldséttning och huspriserna fortsétter att 6ka i samma takt som un-
der senare ar.

I borjan av 2000-talet steg hushdllens sparande kraftigt (se dia-
gram 34). Orsaken till detta var sannolikt en kombination av faktorer,
bl.a. nedgdngen pa bérsen, den demografiska situationen och dven
den svaga utvecklingen pd arbetsmarknaden som drev upp det s.k.
forsiktighetssparandet. De senaste tva dren har hushdllens sparkvot
fallit tillbaka nagot. I ar vantas sparkvoten stiga nagot igen men med
ljusnande arbetsmarknadsutsikter kommer sannolikt hushallens forsik-
tighetssparande att minska framover. Dessutom minskar andelen av
befolkningen med den hogsta sparkvoten, dvs. gruppen 45-64 ar, un-
der perioden. Aven detta talar for att sparkvoten kommer att minska
sa smaningom.

Under konjunkturuppgangen har hushallen hittills hallit tillbaka
sin konsumtion i ovantad utstrackning och de senaste utfallen for
konsumtionen har varit svagare dn férvdntat. Det har motiverat en
forhallandevis stor nedjustering av prognosen for 2006. | ar berdknas
konsumtionstillvaxten nu bli 2,6 procent. Med tanke pa bl.a. inkomst-
och formogenhetsutvecklingen férvantas danda hushallens konsumtion
vixa i ganska snabb takt under resten av 2006 och under 2007. Ok-
ningstakten avtar darefter nagot under de foljande aren i takt med att
inkomstutvecklingen ddmpas (se tabell 4 och diagram 34).

H W Svagare investeringsutveckling framoéver.

Investeringarna i ndringslivet beddms nu ha passerat tillvdxttoppen (se
diagram 35). Den senaste investeringsenkdten indikerar att narings-
livets investeringar fortséatter att 6ka i ar, men i lugnare takt jamfort
med fjoldret. Nér det géller bostadsinvesteringarna tyder statistiken
over nybyggande av lagenheter ocksa pa att utvecklingen kommer
att ddmpas alltmer framover. | takt med stigande rdntor och att fore-
tagen blir alltmer noéjda med nivan pa produktionskapaciteten véntas
okningstakten for de fasta bruttoinvesteringarna i néringslivet fort-
satta ddmpas gradvis under prognosperioden.

For de offentliga investeringarna géller det omvanda. Efter de
senaste drens svaga utveckling forvdntas dessa istéllet borja stiga till
foljd av bl.a. 6kat investeringsutrymme for kommunerna och statliga
infrastruktursatsningar. Sammantaget dr dock prognosen att 6knings-
takten for de totala fasta bruttoinvesteringarna ddémpas gradvis under
prognosperioden fran drygt sex procent under 2006 ned till tva pro-
cent under 2009.

Till féljd av det nya utfallet for investeringarna det forsta kvartalet
har investeringsprognosen justerats upp ndgot pd kort sikt. Mot bak-
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Diagram 33. Hushallens formogenhet
Andel av arlig disponibel inkomst

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Finansiella tillgangar
Skulder
-------- Reala tillgangar

Anm. Finansiella tillgdngar exklusive bostadsrattsande-
lar och kollektivt forsékringssparande. Reala tillgangar
avser smahus och bostadsratter.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 34. Hushallens konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell forandring respektive procent av
disponibel inkomst

<]
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93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
—— Sparkvot (hoger skala)

] Konsumtion (vénster skala)

Anm. Inklusive svenska kyrkan hela perioden. Streckad linje
och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 35. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring

[ — I I T
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

Fasta bruttoinvesteringar
Prognos, Inflationsrapport 2006:2
Prognos, Inflationsrapport 2006:1

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 36. Total svensk export och export-

marknadstillvéxt
Arlig procentuell férandring

ST TV
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-10 | | |
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— Svensk export
—— Exportmarknadstillvaxt for varor

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

grund av att utgadngsldget pa sa vis blir nagot starkare och att tenden-
serna i investeringsenkaten indikerar en framtida dimpning har dock
prognosen for utvecklingen langre fram justerats ned (se diagram 35
och tabell 4). Jamfoért med féregaende inflationsrapport tecknas nu en
ndgot tydligare ddmpning av investeringstillvaxten de ndrmaste dren.

H W Stabil utveckling av export och import.

En fortsatt stabil internationell konjunkturuppgéng de ndrmaste dren
kommer att ldgga grunden foér en god utveckling av exporten under
prognosperioden. Okningstakten ddmpas ndgot efter hand till féljd av
den forvantade forstarkningen av vaxelkursen (TCW-index) och lagre
exportmarknadstillvaxt (se diagram 36).

Jamfort med forra inflationsrapporten har utsikterna for exporten
reviderats upp, framforallt for 2006. Det hadnger till storsta delen
samman med de starka utfallen for de tva senaste kvartalen. Dess-
utom har exportmarknaden okat snabbare &n védntat och utsikterna
framover har justerats upp ndgot. Pa marginalen har dven den nagot
svagare prognosen for kronans utveckling i TCW-termer bidragit till
uppjusteringen av exportprognosen.

Aven importen dkade mer dn vantat under fjarde kvartalet 2005
men utvecklades sedan svagt i relation till den totala efterfragan un-
der forsta kvartalet i ar. Prognosen for 2006 har darfor reviderats ned
i forhallande till beddmningen i inflationsrapporten i februari. For res-
ten av perioden star sig prognosen i grova drag, dvs. importtillvéxten
véntas bli relativt hog pa kort sikt for att sedan avta gradvis under
prognosperioden i takt med att konjunkturen gar in i en lugnare fas.

B W Hogre sparande i den offentliga sektorn.

Det finansiella sparandet i den offentliga sektorn uppgick 2005 till

2,8 procent av BNP vilket var hdgre dn véntat. De framsta orsakerna
var hogre skatteintakter (bl.a. bolagsskatter), lagre statliga utgifter
(bl. a. kostnader for sjukskrivningar) och ett hogre finansiellt sparande
i kommunsektorn an véntat. Fjoldrets utveckling bedéms dven leda
till att nivan pa det finansiella sparandet ar hogre under hela prognos-
perioden &n i féregaende prognos. Sparandet férvantas sjunka till
cirka 2 procent av BNP i slutet av prognosperioden, vilket &r i linje
med malet for de offentliga finanserna (se tabell 2 med nyckeltal i
sammanfattningen). Sedan forra inflationsrapporten har regeringens
Varproposition presenterats. Férslagen véntas leda till en viss 6kning
av den offentliga konsumtionen och andra offentliga utgifter.

Den offentliga sektorns konsumtion blev hogre 2005 &n prognos-
en i féregdende inflationsrapport. Utfallet for det fjarde kvartalet var
hogre dn védntat men framforallt reviderades de forsta tre kvartalen
upp. Bedémningen for utvecklingen under 2007 har justerats upp
nagot, bl. a. som en foljd av de nya férslagen i Varpropositionen (se
tabell 4).
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Diagram 37. Antal arbetsl6sa

w " . .y 1000-tals personer, sisongsrensade data
Nytt sisongsmonster i AKU-statistiken P 8

330

Metodforandringen i AKU gor att den senaste tidens utveckling 2;2 | I\
pa arbetsmarknaden &r svartolkad. Forra dret steg den 6ppna ar- o L /\ : |
betslosheten osedvanligt mycket under sommarmanaderna. Det
kan tyda pa att arbetslosheten enligt den nya AKU uppvisar ett 0 j
annat sdsongsmonster dn tidigare. SCB har i sitt arbete med att 20 \/"/J i
ldnka data frdn gamla och nya AKU &nnu inte tagit hansyn till 21013
denna effekt, men arbete pa detta omride pagér. o |

For att 4nda ta det nya sdsongsmonstret i arbetslosheten i 70 03 04 05 06
beaktande har Riksbanken valt att tillsvidare justera sdsongsrens- — AKU

. . . ° wo e AKU justerad av Riksbank
ningen av arbetsldsheten (se diagram 37). Det paverkar dven Justerad ay Tshanken

sdsongsmonstret i arbetskraften. Den nya sdsongsrensningen
innebdr ett nivélyft av sdvél den dppna arbetsldsheten som

Kallor: SCB och Riksbanken

arbetskraften under slutet av 2005 och bérjan av 2006 vilket ?&%%’j:}53:(;rss’;sns:r"sf;ts'::ggs‘r’::s:ﬂ’eeﬁfﬂ
paverkar prognosen framover. Arsmedelvarden for perioden fore 4800
2006 paverkas inte. 4700 - n
4600 T B
4500 /_’__’_/_,_,\/ e
HE Snabbare 6kning av arbetskraften dn véntat. 00~ e
4300 — o -
Sysselsattningen, i savél timmar som personer, védntas 6ka i ar till 4200 /_/
foljd av en stark efterfragan och utdkade arbetsmarknadspolitiska 4100 - 7
sysselsattningsatgérder. Antal sysselsatta kommer enligt prognosen 4000
3900 [~ *
att 6ka med cirka 70 000 personer i ar varav ungefdr 14 000 personer 3800 | | | | |

o . . ° " . . 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
ar sysselsdttningsatgérder. Under resten av prognosperioden bedéms

efterfrdgan fortsétta att 6ka och driva upp sysselsattningen, men 6k- T Arbetskratt

—— Sysselsatta
ningstakten ddmpas successivt i takt med att konjunkturuppgangen

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
mattas av (se diagram 38 och tabell 5). Sysselsdttningen métt i antal Killor: SCB och Riksbanken
personer véntas 6ka ndgot snabbare dn i februarirapporten, framfé-
rallt fér 2007. Allt ljusare arbetsmarknadsutsikter tyder pa att forhal-
landet mellan BNP-tillvaxten och sysselsdttningsutvecklingen nu bérjar
bli mer normal sett ur ett konjunkturperspektiv. Det har motiverat
uppjusteringen av sysselsattningsprognosen.

Aven arbetskraften vintas 6ka jamforelsevis starkt under prog-
nosperioden (se diagram 38 och tabell 5). | tider d& arbetsmarknads-
laget starks okar traditionellt arbetskraftsdeltagandet. Grupper som
tidigare avhallit sig fran att soka jobb (t.ex. studerande) soker sig ut
pa arbetsmarknaden ndr utsikterna att fa ett arbete 6kar. Det finns
dock faktorer som sannolikt kommer att begransa arbetskraftsutbudet
under prognosperioden. Exempelvis kommer andelen 25-59-&ringar,
dvs. den dldersgrupp som har hégst arbetskraftsdeltagande, minska.
Samtidigt forvantas bl.a. den demografiska utvecklingen medféra att
bade antalet reguljart studerande och antalet sjuka utanfor arbetskraf-
ten dkar ndgot under prognosperioden. Under 2006 begransas dven
arbetskraftsutbudet av en 6kning i antalet personer i arbetsmarknads-
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Diagram 39. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sdsongsrensade data

\
W,

| | | | | |
90 92 94 96 98 00 02 04 06 08

—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i industrin
------- KI, nuvarande kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB
Diagram 40. Andel foretag med brist pa

arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data

91 93 95 97 99 01 03 05 07

—— Byggsektorn
-------- Tillverkningsindustrin

Anm. Bristtal avser andelen foretag som angett
tillgangen pd arbetskraft som framsta hinder for okad
produktion.

Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 41. Andel foretag med brist pa
arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data

91 93 95 97 929 01 03 05 07

—— Dataféretag

------- Uppdragsverksamhet
Sallanképsvaruhandel
Akerier

—— Dagligvaruhandel

Anm. Bristtal avser andelen féretag som angett
tillgdngen pa arbetskraft som framsta hinder for 6kad
produktion.

Kalla: Konjunkturinstitutet

politiska utbildningsprogram. Daremot vantas programvolymerna
minska ndgot igen under 2007.

Den ovantat stora 6kningen av arbetskraften under forsta kvartalet
och en ny bedémning av effekten av metodférandringen av AKU har
motiverat en uppjustering av prognosen for i ar. Aven under resten
av prognosperioden védntas en snabbare 6kning av arbetskraften an i
foregdende bedémning vilket framforallt forklaras av justeringen av
sysselsattningsprognosen (se tabell 5).

Tabell 5. Arbetsmarknadsprognos
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008 2009
Arbetade timmar, NR* 05(0,4) 1801,7) 1,0(0,9) 0,2 (0,2) 0,1
Sysselsatta 0,7(0,7) 1,7(15 1,0(0,6) 0,5(0,2) 0,2
Arbetskraft 0,7(0,7 1,105 06(03) 03 (0,1 0,1
Oppen arbetsldshet,
procent av arbetskraften 59059 5560 51478 4,9 (4,6) 4,8
Arbetsmarknadspolitiska program,
procent av arbetskraften 27Q27) 3233 29361 2,5(2,6) 2,4

* Kalenderkorrigerade varden.
Anm. Bedémningen i foregaende inflationsrapport anges inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Okad arbetskraftsefterfragan véntas leda till att den ppna arbetslds-
heten minskar nagot under prognosperioden. Det 6kade utbudet av
arbetskraft haller dock tillbaka nedgangen (se tabell 5). | forhéllande
till foregdende inflationsrapport ar prognosen for arbetslosheten nu
nagot hogre for kommande ar. Den storsta delen av denna revidering
forklaras emellertid av en ny bedémning av hur metodférandringen

i AKU paverkar den uppmétta arbetslosheten. Den grundldggande
synen pa resurslaget pa arbetsmarknaden dessa ar ar darfor i stort sett
oférandrad jamfort med féregaende inflationsrapport.

HE Mer av ekonomins resurser tas i ansprak framaover.

Kapacitetsutnyttjandet i industrin ligger kvar pd historiskt hoga nivaer
(se diagram 39), men andelen industriféretag som uppger att de har
brist pa arbetskraft dr fortfarande mycket lag (se diagram 40). Inom
flera tjanstebranscher har andelen foretag som har brist pa arbetskraft
fortsatt att stiga det senaste kvartalet men bristtalen ar 6verlag histo-
riskt sett Idga (se diagram 41). Det ar bara inom byggbranschen som
bristen pa arbetskraft dr hog — néra hélften av de tillfragade foretagen
inom byggbranschen anser sig ha brist pa arbetskraft (se diagram 40)
och enligt konjunkturbarometern for maj har andelen 6kat ytterli-
gare.® Framover forvantas en fortsatt god efterfragan gora att utnytt-
jandet av ekonomins resurser stiger ytterligare ndgot mer.

B B Produktivitetstillvixten stabiliseras runt sin langsiktiga niva.

Produktivitetstillvaxten ddmpades under loppet av 2005 samtidigt
som ekonomins resurser blev mer anstrangda (se diagram 30). Det ar

8 Se fordjupningsrutan "Resursutnyttjande, kostnader och inflation” for en diskussion om olika matt pa
resursutnyttjande och situationen i dagslaget.



i linje med historiska konjunkturmonster, men avmattningen var nagot
kraftigare dan védntat. Produktivitetstillvaxten aterhdmtade sig under
det forsta kvartalet i ar. Denna utveckling beror till stor del pd att pro-
duktivitetstillvaxten i industrin har 6kat igen efter den konjunkturella
dampningen under 2005 (se diagram 42). Detta drivs av att industri-
produktionen har 6kat snabbare under inledningen av 2006 &n under
slutet av 2005 till foljd av en stark exportefterfragan. Under resten av
prognosperioden beddéms produktivitetstillvaxten utvecklas i linje med
den trendmadssiga utvecklingen.

B B Stigande I6nedkningar och enhetsarbetskostnader.

De senaste drens svaga arbetsmarknad har haft en ddmpande effekt
pa I6neutvecklingen i néringslivet. Trots att sysselsattningen vénde
upp under forra aret och nu véntas fortsatta att 6ka verkar utveck-
lingen dnnu inte ha resulterat i ndgot storre tryck uppéat pa lénerna.

Sedan inflationsrapporten i februari har preliminar konjunktur-
[6nestatistik for december 2005 till mars 2006 publicerats. Statistiken
indikerade en I6nedkningstakt i hela ekonomin ar 2005 pa i genom-
snitt 3,1 procent. | ndringslivet steg I6nerna med 3,2 procent under
denna period medan motsvarande siffra for offentlig sektor var 2,9
procent. | takt med att retroaktiva l6ner utbetalas kommer |6nedk-
ningstakten i offentlig sektor troligen att revideras upp nagot.

Brist pa arbetskraft kommer sannolikt att driva upp [6nerna inom
byggsektorn under innevarande och nastkommande ar. Byggsektorn
star dock endast for 7 procent av I6nesumman i naringslivet, vilket
gor att den direkta effekten pa I16nerna i hela néringslivet endast pa-
verkas marginellt av utvecklingen i denna sektor.

Lonerna vantas 6ka med 3,4 procent i ar. Loneutvecklingen i né-
ringslivet berdknas darefter fortsatta uppat nagot for att nd drygt fyra
procent i slutet av prognosperioden i takt med 6kad efterfragan pa
arbetskraft och ett hogre resursutnyttjande (se diagram 43 och tabell
6). Lonerna inom offentlig sektor tros ha en liknande utveckling men
med en nadgot mer ddmpad 6kningstakt i slutet av perioden (se dia-
gram 43). Jamfort med foéregaende inflationsrapport har prognosen
for 16neutvecklingen i offentlig sektor justerats ned nagot for inne-
varande &r. Det beror pd att de prelimindra utfallen for [6neutveck-
lingen i offentlig sektor 2005 inte reviderats upp i den utstrackning
som tidigare véntades.

Enhetsarbetskostnaderna i naringslivet steg enligt nationalraken-
skaperna snabbare dn prognostiserat under 2005. Utvecklingen for-
klaras av bade hogre arbetskostnader och ndgot svagare produktivi-
tetstillvaxt dn vantat.

Okningen av enhetsarbetskostnaderna blir tillfalligt mycket lg
i r till foljd av rabatter pd de kollektiva avgifterna. Vid dvergdngen
till ett nytt avtalspensionssystem mellan Svenskt néringsliv och LO
avsatte arbetsgivarna extra medel. Under senare tid har det visat sig
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Diagram 42. Arbetsproduktivitet i tillverknings-
industrin och tjdnstebranscher
Arlig procentuell forandring, sisongsrensade data

n A
VAW
A

5,0 v

251 n\’JW

94 96 98 00 02 04 06

—— Tillverkningsindustri
—— Tjansteproducenter

Anm. Streckad linje avser medelvarde 1994 -2005.
Kélla: SCB

Diagram 43. Nominella timléner
Arlig procentuell forandring

g lﬁ\ |
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b __— |
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25~ 3

20 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09
—— Naringsliv
—— Offentlig sektor

Anm. Tre manaders glidande medelvérde Preliminira
utfall fran och med mars 2005. Punkter avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken
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Diagram 44. Enhetsarbetskostnader i néringslivet
Arlig procentuell forandring, sisongsrensade data

00 01 02 03 04 05

—— Arbetskostnad per timme
Produktivitet
B Enhetsarbetskostnad

06

07

08

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens

prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

09

att dessa medel inte langre behdvs. Parterna har darfor beslutat att
befria arbetsgivarna fran viss del av pensionsavgifterna. Nésta ar van-
tas rabatterna forsvinna vilket gor att den procentuella férdndringen
av enhetsarbetskostnaderna istdllet tillfalligt drivs upp. Eftersom detta
ar tempordra variationer i enhetsarbetskostnaderna vantas detta inte
paverka inflationen i ndgon stérre omfattning.

Bortsett fran dessa tillfélliga effekter vantas enhetsarbetskost-
naderna de kommande aren stiga ytterligare nagot i takt med att
konjunkturen fortsatter att forstarkas och 16nedkningstakten tilltar (se
diagram 44 och tabell 6).

Tabell 6. Prognoser for I6ner och enhetsarbetskostnader i naringslivet
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data

2005 2006 2007 2008 2009
Timlon, KL 3332 3,4 (3,6) 3939 4,1 (4,1) 4,2
Timlon, NR 3,9 (3,5) 4,0 (4,0) 4,3 (4,3) 4,5 (4,5) 4,6
Arbetsgivaravgifter, bidr. 0,0(-0,2) -1,2(-0,2) 1,2 (0,0) 0,1(0,1) 0,0
Arbetskostnad per timme, NR 3934 2838 5,5 (4,3) 4,6 (4,5) 4,6
Produktivitet 2,4(25) 2,6 (2,8) 2,5(2,6) 2,5(2,5) 25
Enhetsarbetskostnad 1409 02(1,0) 29(1,7) 2,0(2,0) 2,0

Anm. KL avser konjunkturl6nestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme
definieras som summan av egentliga loner, kollektiva avgifter och I6neskatter dividerat med sasongsrensade
totalt antal arbetade timmar. Enhetsarbetskostnad definieras som arbetskostnad dividerat med sdsongsrensat
foradlingsvarde i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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Inflationsforvantnin gar Diagram 45. Faktisk inflation (KPI) samt hushallens
och foretagens inflationsférvantningar pa ett ars sikt
Arlig procentuell forandring

Riksbanken tar i sin ekonomiska analys hdnsyn till féretagens och hus- 4
hallens férvantningar pa utvecklingen av konsumentpriser eftersom
de péverkar den faktiska inflationen genom pris- och I6nebildningen.
Forvédntningarna paverkas i sin tur av en mangd olika faktorer, s& som
nuvarande pristryck, Riksbankens agerande och kommunikation samt
den allmédnna bilden av ekonomin.

B W Uppgang i hushallens inflationsforvantningar.

Foretagens forvantningar pa prisokningstakten har varit stabila sedan ; | | | |
00 01 02 03 04 05 06 07

foregdende inflationsrapport. Enligt Konjunkturinstitutets barometer i

. . . . ° o . — KPI
april vantas inflationen pa ett ars sikt vara 1,3 procent. Hushdll K1
Sedan féregdende inflationsrapport som publicerades i slutet av Hushall, SCB
Foretag

februari har hushallens inflationsférvantningar, enligt Konjunkturinsti-

Anm. Kurvorna fér inflationsférvantningarna har forskjutits

tutets matningar, 6kat med 0,5 procentenheter. Nu vantar sig hushal- framat 12 ménader for att motovara des tidpunkt som

len en prisbkningstakt pé 2'0 procent pé ett ars sikt (se diagram 45). inflationsférvéntningarna avser. De horisontella streckade
IS o i .. . linjerna pé 2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens
Denna uppatgdende trend i férvantningarna pa prisutvecklingen mal respektive toleransintervall for den rliga okningstakten
P!
i KPI.

aterfinns dven bland penningmarknadens aktorer, parterna pa ar-
betsmarknaden och bland inképschefer. Enligt den senaste undersok-
ningen fran slutet av maj har inflationsférvdntningarna 6kat bland alla

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 46. Olika aktorers inflationsforvantningar pa

dessa grupper. P4 ett ars sikt forvantas nu inflationen i genomsnitt bl tva ars sikt
2 o 4 o o . . Arlig procentuell férandring
1,9 procent och 2,1 procent bdde pa tva och fem ars sikt (se diagram

46 och tabell 7).

Tabell 7. Férvéntad inflationstakt enligt olika undersékningar
Procent, medelvérde

Forvintad inflationstakt om 1ar 2ar 5 ar

Penningmarknadens aktorer* 1,8 (1,6) 2001,9 2,0(01,9 T e _
Arbetsgivarorganisationer* 2,0(1,6) 2,2 (2,0 2222

Arbetstagarorganisationer* 1,715 19017 20019 o L L ! !
Inkdpschefer handel* 19018 20019 21@Q1) 98 99 00 01 02 03 04 05 06
Inképschefer industri* 2,1(1,9) 2320 2221 —— Inkpschefer

Hushall (HIP) i maj (januari) 20015 e Arbetsmarknadens parter

Foretag (Barometern) i april (januari) 1,3(1,3) Penningmarknadens aktorer

Anm. *Anger undersokning genomférd av Prospera i maj. Resultat fran foregédende undersokning i februari Anm. De horisontella streckade linjerna pa 2 respektive 1
2006 anges inom parentes dar inget annat anges. och 3 procent anger Riksbankens mal respektive toleransin-

Kéllor: Konjunkturinstitutet och Prospera Research AB tervall for den drliga okningstakten i KPI.

Kélla: Prospera Research AB
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Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport

Nya utfall har medfért att exporten och investeringarna

har reviderats upp medan konsumtionen och importen har
justerats ned for 2006. Sammantaget har BNP-tillvaxten
reviderats upp marginellt. F6r 2007-2008 &r férdndringarna
sma.

Prognosen for sysselsattningen har justerats upp jamfért med
foregdende prognos. Aven arbetskraften har reviderats upp till
foljd av starkare utfall 4n vantat, att hdnsyn tagits till ett nytt
sdsongsmonster samt en snabbare tillvéxt i sysselsattningen.

Sammantaget dr dven arbetslosheten uppreviderad jamfort
med februarirapporten. Den stérsta delen av revideringen
forklaras av en ny bedémning av hur metodférandringen i AKU
paverkar den uppmétta arbetslosheten.

Prognosen for timlonerna har reviderats ned i ar till f6ljd av
Overraskande svaga prelimindra |6neutfall. Det kan hanga
samman med 6kningen av utbudet pa arbetskraft.

Tillvéxten for enhetsarbetskostnaderna i naringslivet har
reviderats ned 2006 och upp 2007. Det beror till stor del pd
att nivan pa de avtalade kollektiva avgifterna kommer att bli
tillfalligt 1ag i ar.



B Inflationsbeddmning

Inflationen har stigit de senaste mdnaderna. Det beror frdmst pad
stigande pris6kningstakt pa ett begrénsat antal varugrupper men
samtidigt finns det vissa tecken pd att inflationstrycket har 6kat
mer generellt. Ett stigande kostnadstryck i ekonomin medfér
gradvis stigande inflation under prognosperioden. Pa ett par ars
sikt bedéms inflationen vara ungefér 2 procent. Den importerade
inflationen exklusive oljeprodukter véntas dock fortsdtta att
vara mycket lag till f6ljd av ldga pris6kningar pa internationellt
handlade varor och ékad import fran ldnder med lag prisniva.
Liksom 6vriga prognoser i rapporten bygger bedémningen av
inflationen pa en gradvis héjning av repordntan.

H W Stigande inflation.

Flera faktorer har samverkat till de senaste arens laga inflation.
Kostnadstrycket i ekonomin har varit lagt till féljd av den starka
tillvéxten i produktiviteten och méttliga I6nedkningar. Den svaga pris-
utvecklingen pa importerade varor och den gradvisa forstarkningen
av vaxelkursen mellan 2002 och 2004 har sannolikt ocksa démpat
inflationen med viss fordrojning. Inom vissa sektorer, sdésom livsmed-
elshandeln, har 6kad konkurrens bidragit till att ytterligare ddmpa
prisutvecklingen. Den inhemska inflationen har dven hllits nere av att
hyrorna 6kat langsamt.

Hittills under 2006 har inflationen stigit. | maj uppgick inflationen
till 1,6 procent matt med savél KPI som UND1X.? Uppgangen i infla-
tionen hanfor sig bl.a. till en snabb 6kningstakt i elpriset. Exklusive el
har den inhemska inflationen (UNDINHX) inte stigit alls under 2006
(se diagram 47).

Priserna pd el steg i maj med néstan 12 procent i drstakt. Den
snabba 6kningstakten forefaller i allt vasentligt bero pa att forutsatt-
ningarna for produktionen av el har dndrats, bade tillfalligt och mer
varaktigt. En ovanligt kall vér och tillfalligt laga vattenméngder i de
nordiska vattenmagasinen medforde att elpriserna steg kraftigt pa
elborsen Nordpool fran borjan av aret fram till forsta veckan i maj.
Dessutom bidrog ett stigande pris pa utslappsratter till den snabba
prisuppgangen under vdren. Under den senaste manaden har dock el-
priserna fallit tillbaka kraftigt, bl.a. till foljd av att priserna pa utslapps-
ratter sjunkit. En faktor av mer strukturell karaktdr som har bidragit
till de hoga elpriserna ar internationaliseringen av elmarknaden. Den
innebdr att de svenska elpriserna haller pa att gradvis anpassas till en
hogre internationell prisniva.

Hogre importerad inflation har ocksa bidragit till den hogre
inflationen. Konsumentpriserna pa importerade varor exklusive
oljeprodukter foll fortfarande i arstakt i maj men i ldngsammare
takt &n tidigare. Att takten i prissdénkningarna ddmpats ar troligen
delvis en foljd av forsvagningen av véxelkursen under 2005. Svenska

9 Prognoser och diagram i denna inflationsrapport baseras pa inflationsutfall t.o.m april. Utfallet for maj var i
linje med det férvintade.

i
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Diagram 47. Inhemsk inflation (UNDINHX)

Arlig procentuell forandring

99 00 01

02

03

—— UNDINHX exklusive el

........ UNDINHX

04

05

06

Anm. UNDINHX avser priser p i huvudsak inhemskt

producerade varor och tjanster i UND1X.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 48. Importpris i producentled och i

konsumentled (UNDIMPX)
Arlig procentuell forandring
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05

—— Importpris i producentled, konsumtionsvaror

—— UNDIMPX exklusive oljeprodukter

07

Anm. UNDIMPX avser priser pd i huvudsak importerade
varor och tjanster i UND1X.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 49. UND1X, utfall och prognoser vid
olika tillfallen
Arlig procentuell férandring

/1

I

| | | |
00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— UND1X

-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:1
Prognos, Inflationsrapport 2005:3
Prognos, Inflationsrapport 2005:1

Anm. | Inflationsrapport 2005:1 byggde huvudscena-
riot pa ett antagande om konstant repordnta i tva ar.
| diagrammet visas den prognos som redovisades i en
fordjupningsruta och som baserades pa antagandet
att repordntan utvecklades i linje med de implicita
terminsrdntorna.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 50. Olika matt pa underliggande
inflation
Arlig procentuell forandring

01 02 03 04 05 06
—— UND1X
........ Tl’lm85
UND1X exklusive energi
UND24%

Anm. De alternativa matten ar berdknade utifran

KPI uppdelat pa cirka 70 undergrupper. UND24 ar
sammanvégd med vikter justerade fér den historiska
standardavvikelsen for avvikelsen mellan den arliga
okningstakten av det totala KPI och respektive under-
grupp under de senaste 24 manaderna. | TRIM85 har
de 7,5 procent hogsta och de 7,5 procent lagsta arliga
prisforandringarna under varje manad exkluderats.

Kéllor: SCB och Riksbanken

importorer utsattes redan 2005 for snabbare prisdkningar pa konsum-
tionsvaror &n tidigare och med viss fordrojning verkar en del av dessa
priskningar ha slagit igenom pa konsumentpriserna (se diagram 48).
Av de importerade varorna (exklusive oljeprodukter) ar det
framforallt priserna pa klader och skor som hojts i snabbare takt i ar dn
under fjolaret. | maj var prisdkningstakten pa klader och skor ndstan
4 procent. Konsumentpriserna for dvriga importerade varor foll med
knappt 2 procent i drstakt. Att en 6kande andel av importen kommer
fran lagkostnadslander bedéms ha bidragit till de fallande import-
priserna. Eftersom importen av klader regleras med kvoter &r dock
mojligheten till 6kad lagprisimport inom dessa varukategorier sannolikt
begransad. Det kan vara en forklaring till att dessa priser for nar-
varande 6kar snabbare dn andra importpriser. En annan orsak kan vara
att forsvagningen av véxelkursen under 2005 med fordrojning har fatt
storre genomslag pa priser pa klader och skor dn pa andra importpriser.

B W Hogre inflation dn véntat.

Jamfort med vad som antogs i féregdende inflationsrapport har
inflationen stigit ndgot mer under varen. Den framsta orsaken ar
energipriserna. Att elpriset skulle stiga var vantat men uppgangen
har blivit 6verraskande stor. Dartill har priserna pé bensin och villaolja
fortsatt att 6ka med ungeféar 10 procent i arstakt istallet for att, sdsom
prognostiserat i februari, falla tillbaka.

Sett i ett lite langre perspektiv har dock inflationen under varen
inte blivit ovédntat hog (se diagram 49). Beddmningen i hostas var
t.ex. att inflationen skulle vara ungefar 1,5 procent i bérjan av 2006.
Jamfort med den bedémningen har priserna pa bensin och eldnings-
olja blivit hogre &n véntat samtidigt som prisdkningarna pa évriga
importerade varor varit dverraskande laga.

HHE Den underliggande inflationen stiger.

For att analysera hur inflationen utvecklas rensat for olika tillfalliga
faktorer studerar Riksbanken ett antal matt pa den s.k. underliggande
inflationen. Syftet med de olika matten &r att pa olika satt urskilja den
trendmadssiga férdndringen i den allmédnna prisnivén. En vanlig metod
ar att rensa bort en del varor och tjanster vars priser ofta fluktuerar
kraftigt pa grund av tillfélliga faktorer sasom t.ex. energi. Det ar
ocksa vanligt att berdkna den underliggande inflationen genom att
med statistiska metoder ta bort eller minska betydelsen av varu- och
tjanstegrupper vars priser generellt varierar mest. | diagram 50 visas
olika matt pd den underliggande inflationen.

Flera av matten visar att den underliggande inflationen har stigit
sedan mitten av 2005. Samtidigt framgick det ovan att det &r ett be-
grénsat antal varukategorier som bidragit till den stigande inflationen
under 2006 (framst el, klader och skor). Det brukar ibland ses som



tecken pa att det inte ror sig om ett generellt sett hogre inflationstryck
utan om varuspecifika faktorer. El har dock en vikt pa ca 5 procent
och klader och skor pa ca 6 procent i UND1X. Det gor att snabbare
prisdkningar pa dessa varugrupper tillsammans far en sd pass stor
betydelse for den uppmatta inflationen att det innebdr en hogre
trendmdssig inflation enligt vissa av métten i diagram 50. Nér priserna
pa enskilda varor exkluderas ur berdkningar av inflationen maste man
ocksd beakta att det i praktiken dr osdkert hur stor del av 6kningen
i dessa priser som beror pa tillfélliga utbudsfaktorer respektive mer
konjunkturrelaterade efterfragefaktorer.

Under det senaste dret har dven vissa andra tecken pa ett
svagt stigande inflationstryck kunnat noteras. Producentpriser pa
konsumtionsvaror har stigit i snabbare takt &n under tidigare ar (se
diagram 51). | april uppgick prisdkningstakten pa konsumtionsvaror i
producentledet till runt 2 procent i drstakt. Det kan pé sikt férvédntas
bidra till snabbare prisékningar dven i konsumentledet. Det faktum
att inflationsforvantningarna har stigit bland hushall och foretag talar
ocksd for att inflationstrycket i ekonomin &r pd vag upp.

B H Gradvis hogre kostnadstryck.

Kommande &r véntas inflationen stiga ndgot for att pa ett par ars sikt
uppga till ungefar 2 procent. Under storre delen av 2006 véntas dock
UND1X-inflationen halla sig kvar runt 1,5 procent. Prognosen géller
under antagandet att reporédntan stiger gradvis i linje med de implicita
terminsrdntorna (se diagram 4).

Pa kort sikt bidrar den héga 6kningstakten pa energipriser (el och
oljeprodukter) med knappt en procentenhet till inflationen. Under
boérjan av 2007 klingar denna effekt av och istallet leder ett hogre
kostnadstryck till att inflationen stiger. Uppgéngen i inflationen dam-
pas av att priserna pa importerade varor endast stiger marginellt. Den
inhemska inflationen beddéms déremot stiga relativt snabbt till foljd av
uppgangen i det inhemska kostnadsldget (se diagram 52). Dessutom
berdknas hyresokningstakten normaliseras, delvis till foljd av stigande
rantor och hégre energipriser.

Kostnadstrycket borjade stiga redan under forra aret framforallt
till foljd av att tillvaxten i produktiviteten ddmpades. Det medforde att
arbetskraftskostnaderna per producerad enhet i naringslivet borjade
stiga i snabbare takt 4n under tidigare &r. Kommande ar véntas ett
forbattrat arbetsmarknadsldage medféra ndgot snabbare 16nedkningar.
Samtidigt vantas tillvaxten i produktiviteten vara ungefar oféréandrad.
Det leder till att 6kningstakten i enhetsarbetskostnaderna tilltar ytter-
ligare ndgot under prognosperioden. Att enhetsarbetskostnaderna
tillfalligt okar endast svagt i ar och mer nésta ar till féljd av rabatten
pa de kollektiva avgifterna 2006 véntas inte paverka inflationen i
nagon stérre omfattning.

INFLATIONSBEDOMNING

Diagram 51. Producentpriser pa konsumtionsvaror och
UND1X exklusive energi
Arlig procentuell forandring

2
91 93 95 97 99 01 03 05 07

—— UND1X exklusive energi
—— Inhemsk tillgdng (konsumtionsvaror)

Anm. Prisindex for inhemsk tillgdng &r en sammanvégning
av importprisindex och hemmamarknadsprisindex inom
systemet for producentprisindex.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 52. Inhemsk inflation (UNDINHX) och
enhetsarbetskostnad i néringslivet
Arlig procentuell forandring

>~

\
ARV
2555657 58 55 \ \/\ | 1

95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— UNDINHX
—— Enhetsarbetskostnad

Anm. UNDINHX avser priser pé i huvudsak inhemskt produ-

cerade varor och tjanster i UND1X. Enhetsarbetskostnad ar
berdknad som fyra kvartals glidande medelvérde. Streckade
linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 53. Enhetsarbetskostnad i varu- och
tjanstebranscher
rlig procentuell férindring
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—— Tjanstebranscher
«e \arubranscher

Kélla: SCB

Diagram 54. Prisokningstakt for varor och tjanster
i UND1X
Arlig procentuell forandring

0 NTTW
1B 4

| | | | | | | |
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
—— Varor exklusive energi
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Anm. Prisokningstakten ar berdknad exklusive effekter
av foérandrade indirekta skatter och subventioner.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Hogre kostnadstryck inom varubranscher an tjanstbranscher

Mot slutet av prognosperioden vdntas den inhemska inflationen
uppga till knappt 3 procent medan enhetsarbetskostnaderna i
naringslivet vantas 6ka med 2 procent. Historiskt sett dr det inte
onormalt att den inhemska inflationen ar hogre dn 6kningstakten i
enhetsarbetskostnaderna i naringslivet. Under 2000-talet har t.ex.
den inhemska inflationen varit betydligt hogre d4n 6kningstakten i
enhetsarbetskostnaderna i néringslivet (se diagram 52).

Att konsumentpriserna pa detta satt kan 6ka snabbare &n
naringslivets kostnader beror bl.a. pa att kostnadsutvecklingen
inom hela ndringslivet inte ar ett sarskilt exakt matt pd kostnads-
utvecklingen for foretag som ar inriktade mot hemmamarknaden.
Bland annat dr andelen tjdnster hogre i den konsumtionskorg som
ingdr i den inhemska inflationen (UNDINHX) &n i hela néringslivets
produktion. Eftersom tillvaxten i produktiviteten normalt ar lagre
inom tjanstebranscherna dn inom varubranscherna blir en f6ljd
att I6nedkningar i ungefar samma storleksordning hojer kostnads-
ldget mer inom tjdnstesektorerna &n inom de varuproducerande
sektorerna. Av diagram 53 framgar att enhetsarbetskostnaderna
i tjdnstebranscherna i genomsnitt 6kat snabbare dn i varubran-
scherna sedan 1994. Dartill kommer att bland varubranscherna ar
kostnadsutvecklingen dverlag lagre i de branscher som ar inriktade
mot exportmarknaden &n i de som riktar sig mot hemmamarkna-
den. Det beror huvudsakligen pa att tillvaxten i produktiviteten ar
hog i produktionen av den typ av varor som Sverige exporterar.

Att arbetskraftskostnaderna per producerad enhet 6kat mer
inom tjanstebranscherna &n inom de varuproducerande bran-
scherna har i sin tur bidragit till att tjdnster i genomsnitt 6kat snab-
bare i pris &n varor. | diagram 54 har UND1X-inflationen delats upp
i prisdkningstakt pa varor respektive tjdnster (istdllet for i inhemsk
och importerad inflation). En ytterligare forklaring till att varupriser
har 6kat langsammare an tjanstepriser det senaste decenniet ar
troligen att den skarpta konkurrensen varit mer kdnnbar for varu-
producerande foretag an for féretag inom tjanstesektorn. Detta
bor ha bidragit till mer pressade vinstmarginaler inom varubran-
scherna &n inom tjdnstebranscherna.

HE Lag importerad inflation under prognosperioden.

Priserna pd importerade varor vdntas utvecklas svagt under storre
delen av prognosperioden. Den harda internationella konkurrensen




och det faktum att ravarupriserna véntas falla tillbaka medfor att de
internationella prisdkningarna pa bearbetade varor blir Idga. Fortsatt
substitution mot billigare varor och en appreciering av véxelkursen
bidrar ocksa till att hélla tillbaka de svenska importprisdkningarna.
Riksbanken raknar dock med att de prisdimpande effekterna pa
importpriserna fran detta hall avtar ndgot under prognosperioden.
Mot slutet av prognosperioden bedéms den importerade inflationen
exklusive oljeprodukter vara knappt en halv procentenhet.

P& kort sikt vdntas den importerade inflationen inklusive olje-
produkter hallas upp av det hoga oljepriset. Eftersom oljepriset antas
falla tillbaka nagot dimpas den importerade inflationen langre fram
av fallande priser pd bensin och eldningsolja. Prisokningstakten pa
importerade varor inklusive oljeprodukter védntas pa ett par ars sikt
vara néra noll (se diagram 55).

H W Hogre inflation pa kort sikt men oférandrad pa lang sikt jamfort
med féregaende inflationsrapport.

Inflationen vantas pa kort sikt bli ndgot hogre an enligt beddmningen
i februari. Det ar framst en foljd av att energipriserna, saval elpriset
som priserna pa bensin och eldningsolja, stiger snabbare dn vad som
antogs i den féregdende inflationsrapporten.

Pa ett par ars sikt ar inflationsprognosen déremot i stort sett den-
samma som i rapporten i februari. En ndgot ldgre importerad inflation
balanseras av en marginellt hogre inhemsk inflation.

Att prognosen for den importerade inflationen reviderats ned be-
ror pa de senaste drens ldga prisokningar pd importerade bearbetade
varor. Den nya beddmningen om en prisdkningstakt néra noll ar i linje
med hur priserna pd importerade varor har utvecklats sedan 1995 (se
diagram 56). Denna forandrade syn pa prisdkningar pa importerade
varor motverkas bara delvis av att vaxelkursen nu véntas stérkas i
nagot langsammare takt an i foregdende prognos.

Den inhemska inflationen bedéms bli ndgot hogre pa lite langre
sikt till foljd av att de hogre energipriserna paverkar inflationen dven
indirekt via stigande kostnader for produktion och distribution.

H H KPI-inflationen véntas bli hogre an UND1X-inflationen.

Under de senaste tva aren har KPI-inflationen varit lagre &n UND1X-
inflationen. Det beror pa att de fallande rantorna har medfort lagre
rantekostnader fér egnahemsboende, vilket paverkar KPI-inflationen
men inte UND1X-inflationen. Under prognosperioden vantas det
hogre ranteldget tillsammans med hojda energiskatter medféra att KPI-
inflationen istéllet blir hogre an UND1X-inflationen (se diagram 57).
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Diagram 55. Importerad inflation (UNDIMPX)
Arlig procentuell forandring

—— UNDIMPX
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:1

Anm. UNDIMPX avser priser pa i huvudsak importerade
varor och tjanster i UND1X.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 56. UND1X och UNDIMPX
Index 1980=100
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Anm. UNDIMPX avser priser pd i huvudsak importerade
varor och tjdnster i UND1X.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 57. KPl och UND1X
Arlig procentuell forandring
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Anm. Streckade linjer avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tabell 8. Inflationsprognosen i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt

Tolvmanaderstal

2005 2006 2007 2008 jun-06  jun-07  jun-08 jun-09
KPI 05(05) 1501,1) 23(2,1) 2,4Q2,2) 1501,1) 2322 24Q2,22) 2,3
UND1X 0,8(0,8) 1309 16(15) 18(1,8) 1,409 15015) 1,8(1,8) 19
UNDINHX 1,0(1,0) 1,5(1,4) 2,1(2,0) 2,7 (2,5) 1,6(1,5) 2,1(2,1) 2,6(2,5) 2,8
UNDIMPX 0,2 (0,2) 0,6 (-0,4) 0,6 (0,2) 0,1(0,3) 1,0(-0,2) 0,4(0,3) 0,1(0,3) 0,0

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes. UND1X &r KPI exklusive hushallens
rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och subventioner.
UNDINHX avser priser pa i huvudsak inhemskt producerade varor och tjanster i UND1X. UNDIMPX avser

priser pa i huvudsak importerade varor och tjanster i UND1X.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 9. Forandring i KPI jamfort med UND1X
Arlig procentuell forandring och procentenheter

2005 2006 2007 2008
UND1X 0,8 1,3 1,6 1,8
Effekter av férandrade rantekostnader -0,4 0,1 0,6 0,5
Effekter av fordndrade indirekta skatter och subventioner 0,2 0,1 0,2 0,2
=KPI 05 15 2,3 2,4

Anm. Avrundningar kan gora att bidragen inte summerar.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport

e Hogre energipriser medfor hogre inflation. Det paverkar fram-
forallt inflationen pa kort sikt men bidrar indirekt till lite hogre

inflation dven pa langre sikt.

e Prisokningstakten pa importerade varor bedéms pa sikt bli

nagot lagre dn vad som tidigare antagits. En langre tids laga

utfall har féranlett revideringen.



Riskbilden

Den samlade bedémningen av olika risker &r att sannolikheten
fér ldgre inflation &n i huvudscenariot dr ungefér lika stor som
sannolikheten f6r hégre inflation.

Inflationsrapportens huvudscenario beskriver den utveckling av
inflationen som Riksbanken bedémer vara den mest troliga under
forutsdttning att reporantan utvecklas i linje med férvantningarna
pa de finansiella marknaderna, sasom de avspeglas i s.k. implicita
terminsrantor. Det finns dock alltid osdkerhet i bedémningen och vid
penningpolitikens utformning tas déarfér hansyn till risken att inflatio-
nen kan avvika frdn huvudscenariot.

Riskbilden &r i grova drag densamma som i foregaende
inflationsrapport. Det handlar dels om risker férknippade med den
internationella konjunkturen och det héga oljepriset, dels om hur pris-
och l6neutvecklingen i Sverige kommer att utvecklas i den fortsatta
konjunkturférstarkningen. Till det kommer risker férknippade med den
snabba okningstakten i krediter och i priserna pa bostéder.

E W Globala obalanser medfor risker for den internationella
tillvaxten.

| huvudscenariot beddms uppgangen i den internationella konjunk-
turen fortsatta under de kommande aren. En nagot langsammare
tillvéxt i USA motverkas av starkare tillvdxt inom bl.a. euroomradet.
De stora och védxande sparandeobalanserna mellan USA och vissa
asiatiska och oljeexporterande lander utgor dock en risk for att den
globala tillvdxten bromsar in snabbare. Obalanserna kommer att
behova korrigeras nagon gang i framtiden och huvudscenariot bygger
pa att det sker genom en gradvis anpassning under lang tid mot ho-
gre sparande i USA och lagre sparande i 6verskottsldnderna. Det finns
dock en risk att anpassningen blir mer abrupt om t.ex. omvarldens
vilja att investera i amerikanska tillgdngar skulle minska drastiskt. Att
dollarn har forsvagats under varen kan hanga samman med osékerhet
pa de finansiella marknaderna kopplad till underskottet i USA:s
bytesbalans. Det har ocksa kommit signaler den senaste tiden om att
tillvéxten i USA &r pd vég att ddmpas i ndgot snabbare takt, vilket kan
betyda att anpassningen mot &kat sparande i den amerikanska eko-
nomin &r pa vag. Vid en tvar korrigering av sparandeobalanserna kan
foljiden bli en snabb uppgang i amerikanska rantor och en férsvagad
amerikansk konjunktur ndr konsumtion och investeringar dimpas.

En snabb férsvagning av dollarn, som en del i en sddan anpassning,
kan bromsa tillvaxten pd andra hall i varlden t.ex. i euroomrddet. Det
ar svart att beddma vilka de samlade effekterna pa Sverige skulle bli
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av den hér typen av snabba omsvédngningar pa bl.a. de finansiella
marknaderna. Men det kan inte uteslutas att foljden blir lagre tillvaxt
och ddrmed lagre inflation an i huvudscenariot.

H B Osakerhet om oljepriset och dess effekter pa inflationen.

En annan risk hanger samman med det héga oljepriset som har
fortsatt att stiga sedan inflationsrapporten i februari. I huvudscenariot
antas oljepriset i stort sett stabiliseras pd dagens héga niva i linje med
prissdttningen pa terminsmarknaden. Det &r dock i grunden svart att
forutspa det framtida oljepriset och det kan inte uteslutas att det fort-
satter att stiga. Det dr ocksd mojligt att en storre del av uppgangen
dn véntat visar sig bero pa tillfélliga faktorer och att oljepriset faller
tillbaka. Saledes finns en risk att en ovantad utveckling av oljepriset
leder till 1agre eller hogre inflation 4n i huvudscenariot genom de
direkta effekter pd konsumentpriserna som oljepriset har.

Hittills har oljepriset stigit samtidigt som den internationella
tillvaxten utvecklats gynnsamt och inflationen exklusive energipriser
varit fortsatt 1ag i de flesta lander. Bedémningen i huvudscenariot &r
att oljepriset kommer att ge begransade inflationsimpulser. Det kan
dock tdnkas att merparten av de indirekta effekterna av det hoga olje-
priset dnnu inte slagit igenom i konsumentpriserna och att effekterna
via fordyrade produktions- och distributionskostnader framover blir
hogre an véntat. Det géller sdvél varldsekonomin som i Sverige och
innebdr foljaktligen en risk for hogre inflation an i huvudscenariot.

H E Risk for starkare inhemsk efterfragan.

Osékerhet om styrkan i den inhemska efterfragan utgdr en uppatrisk
for inflationen. Bedémningen i huvudscenariot dr att uppgangen i den
svenska konjunkturen fortsatter under prognosperioden men att den
gdr in en lugnare fas framover. Det dr dock majligt att konjunktur-
uppgangen inte saktar in pa véntat satt. Penningpolitiken &r expansiv
dven efter de rantehdjningar som genomforts. Med tanke pa de ldga
rantorna har hushallens konsumtion 6kat jamférelsevis svagt under
senare dr och fortfarande sparar hushéllen en férhallandevis hog
andel av sina inkomster. Om tillgangspriserna fortsatter att utvecklas
gynnsamt och arbetsmarknaden att forbattras ar det tdnkbart att kon-
sumtionen och ddrmed den inhemska efterfragan dkar mer &n véntat.

H B Osédkerhet om l6neutvecklingen.

| huvudscenariot leder uppgéangen i konjunkturen till att efterfragan
pa arbetskraft fortsatter att 6ka och I6nedkningstakten tilltar, om dn
mattligt. Loneprognosen ar dock behdftad med en hel del osédkerhet
och utgor en risk for saval hogre som lagre inflation &n i huvudscena-
riot. Det aktuella arbetsmarknadsldget ar t.ex. ovanligt svartolkat till
foljd av metodfoérandringen av AKU férra aret. Sysselsattningen har
Okat det senaste aret men styrkan i uppgangen &r osaker.



Det dr ocksd osékert hur en fortsatt forbattring av konjunkturen
kommer att paverka takten i lonedkningarna framoéver. | huvudsce-
nariot halls nedgangen i arbetslosheten tillbaka av att arbetsutbudet
okar nér fler soker sig till arbetsmarknaden. Arbetsutbudet vantas for-
dndras pa ungefdr samma satt som i tidigare konjunkturcykler. Det ar
dock mojligt att arbetsutbudet 6kar mer den har gadngen &n i tidigare
konjunkturuppgéngar bl.a. till foljd av 6kade incitament for dldre att
senareldgga pensionering. Det kan i sin tur leda till hogre arbetsléshet
och lagre I6nedkningar &n i huvudscenariot. En potentiellt 6kad ar-
betskraftsrorlighet fran lagloneldnder inom EU kan ocksa bidra till att
[6nedkningarna blir lagre &n vid tidigare konjunkturuppgdngar.

Men det &r ocksa mojligt att Idnedkningarna blir hdgre an i
huvudscenariot. Huvuddelen av avtalen pé arbetsmarknaden kommer
att omférhandlas nésta ar, vilket bedoms vara ett &r med en gynnsam
arbetsmarknadsutveckling. Det kan inte uteslutas att det t.ex. uppstar
|6nedrivande flaskhalsar i ekonomin som leder till hogre I6nedkningar
an véntat.

H W Effekter av 6kad konkurrens och andra férandringar pa
ekonomins utbudssida.

| huvudscenariot fortsatter tillvdxten i ekonomin att vara stark
samtidigt som inflationen 6kar endast mattligt. Prognosen grundas

pa att den laga inflationen under senare ar bl.a. dr ett resultat av
globaliseringen och hdrdnande konkurrens. Dessa strukturella faktorer
beddms bidra till att halla tillbaka inflationen dven de ndrmaste aren.
Hard konkurrens saval globalt som pd den svenska marknaden antas
t.ex. fortsdtta att verka dterhdllande pd prisdkningarna i olika led. Det
ar dock mojligt att de inflationsddmpande effekterna av den har typen
av forandringar Overskattats och att betydelsen av ett lagt resursut-
nyttjande under senare dr pa motsvarande sétt har underskattats.

Det finns darfor en risk att den starka efterfragan och ett stigande
resursutnyttjande kommer att leda till hégre pris- och I6nedkningar an
véntat, i synnerhet pa ett par ars sikt.

Sammanfattningsvis gor Riksbanken beddmningen att riskerna
for lagre inflation &n i huvudscenariot ar ungefar lika stora som
riskerna for hogre inflation. Bedomningen framgar av diagram 58
och 59 som visar osakerheten runt prognosen for UND1X- och KPI-
inflationen.

H H Risker med tillvdxten i krediter och huspriser.

Det kan ocksa finnas anledning att beakta andra risker som ror stabili-
teten pa de finansiella marknaderna och i den svenska ekonomin. Det
kan handla om risker som &r svara att siffersatta och att tidsbestaimma
och som darfor ar svara att fanga i prognoserna for realekonomin

och inflationen de narmaste aren. Om de bedéms kunna leda till
odnskad makroekonomisk instabilitet maste de dock dnda beaktas i

INFLATIONSBEDOMNING

Diagram 58. UND1X med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Oséakerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
den underliggande inflationen, UND1X, med 50, 75 och 90
procents sannolikhet beddms hamna. Den streckade linjen
visar prognosen i huvudscenariot. De horisontella linjerna pa
2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal respek-
tive toleransintervall for den &rliga 6kningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 59. KPI med osékerhetsintervall
Arlig procentuell férandring

2 ! ! ! !
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Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedoms
hamna. Den streckade linjen visar prognosen i huvudscena-
riot. De horisontella linjerna pad 2 respektive 1 och 3 procent
anger Riksbankens mél respektive toleransintervall for den
arliga 6kningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken
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de penningpolitiska besluten. Under de senaste aren har den snabba
kreditexpansionen och de héga bostadspriserna haft viss betydelse for
utformningen av penningpolitiken.

| Riksbankens huvudscenario sker en gradvis uppgéng i rénte-
laget som ddmpar 6kningstakten i huspriser och utlaning. Det finns
dock en risk att de senaste arens expansiva finansiella férhallanden
med laga rantor och stigande huspriser har lett till alltfér optimistiska
forvantningar om rantor och bostadspriser i framtiden. Om sa &r fallet
kan det uppsta en situation langre fram med en snabb och kraftfull
anpassning nedat i forvantningar och huspriser. Hushéllen kan da
finna sin skuldborda for hog och darfor dka sitt sparande. Foljden kan
bli ett kraftigt fall i efterfragen, som kan vara svar att hantera med
ekonomisk politik, och en lagre inflation.

Tabell 10. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden
Arlig procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2005 2006 2007 2008 juni-07 juni-08  juni-09
KPI 055 1511 2321 2422 2322 24Q2.2) 2,3
UND1X 08(,8) 1309 16015 18(1,.8) 15015 18(1,8) 1,9

Anm. Medelvédrden av de sannolikhetsférdelningar for inflationsbedémningen som redovisas i diagram
58-59. Bedomningen i foregdende inflationsrapport anges inom parentes.

Kallor: SCB och Riksbanken



Vad ar en normal niva pa reporantan?

et allmdnna rantelaget ar for nar-

varande lagt i ett historiskt perspektiv,

savdl i Sverige som i t ex euroomradet.
| takt med ett stigande inflationstryck vantas
rinteldget stiga. Vad som bor betraktas som
mer normala rantenivaer ar svart att avgora.
Resultaten i denna ruta tyder pa att en normal
niva for reporantan antagligen ligger nagon-
stans i intervallet 3 %2-5 procent. Erfarenheter-
na visar emellertid att repordantan under ganska
langa perioder kan hamna utanfor dven detta
ganska breda intervall.

Exakt vad som bor betraktas som mer normala
rantenivaer an dagens dr svart att avgora, men
samtidigt paverkas saval rante- som inflations-
prognoser av vilka antaganden som gors om vad
som ar rimliga langsiktiga nivaer pa nominella
och reala rantor. De finansiella marknaderna ar
framétblickande, och férvantningar om vilka
forhéllanden som kommer att gélla pa lang sikt
paverkar utvecklingen dven pa kort sikt. Omvant
géller ocksa att de langfristiga rantorna paverkas
av forvantningar om hur centralbankerna kom-
mer att férdndra sina kortfristiga styrrantor.

Ett satt att bilda sig en uppfattning om vad
som ar en normal ranteniva ar att se pa genom-
snitt dver ldnga perioder. Rantenivan kan foérvan-
tas variera med det allmdnna konjunkturldget,
men ser man pa en tillrackligt lang tidsperiod
som utmadrkts av ungefar lika mycket hogkon-
junkturer som lagkonjunkturer, bér man kunna
fa en uppfattning om vad som ar ett normalt
ranteldge (dvs. i ett normalt konjunkturlage).
Den nominella rantan &r lika med real rénta plus
forvéantad inflation. Det innebar att det kan ske
férandringar i vad som betraktas som en normal
ranteniva om det sker langsiktiga — icke konjunk-
turrelaterade — forandringar i det som paver-
kar realrantan eller inflationen. Féréndringar i
penningpolitiken varlden 6ver har t.ex. lett till
varaktigt lagre inflation och darfér ocksa lagre
nominalrantor jamfort med fér 20-30 ar sedan.

Ekonomisk teori sdger att realrantan

bestdms bl. a. av tillvdxten i ekonomin och
hushallens s.k. tidspreferenser. Med tidsprefe-
renser avses hur hushallen varderar konsumtion
vid olika tidpunkter under livscykeln. Vanligtvis
antas att individer stravar efter en férhéllandevis
jamn konsumtion 6ver tiden, men ocksa att de
pa marginalen har viss otdlighet som goér att de
ogdrna skjuter sin konsumtion pé framtiden. En
véntad framtida inkomstokning kommer saledes
att leda till en 6kad efterfrdgan pa |an som gor
det mojligt att konsumera atminstone en del av
den framtida inkomsten redan idag. Hur hog
lanerdnta hushallen &r villiga att betala beror
bade pa tidspreferensen och pé hur snabb
tillvaxten véntas bli. Ju hogre tillvaxt, desto mer
konsumtion vill hushallen skifta fran framtiden
till idag. '® Ekonomisk teori talar darfor for en
relativt hog realrdnta om tillvaxten dr hog.

I en varld med fria kapitalrérelser bestams
inte den nominella rantenivan i varje land obe-
roende av de nominella rdntorna i andra lander.
Kapitalet tenderar att strémma dit ranteldget ar
hogst, vilket begrdnsar skillnaderna i nominella
rantor. Ett satt att bilda sig en uppfattning om
vad som &r en normal nominell rdnteniva kan
vara att studera hur rantenivan varierar mel-
lan lander och berdkna den genomsnittliga
nominella nivan. Vissa ranteskillnader kan dock
bestd under en lang tid till foljd av olika risk- och
likviditetspremier. For statlig upplaning inom
OECD-kretsen ar visserligen kreditriskerna sma,
men riskerna férknippade med valutakursfluk-
tuationer kan vara stora, dtminstone pa nagra
ars sikt. P4 lite langre sikt tenderar emellertid
valutakursfluktuationer och inflationsskillnader
att ta ut varandra och den nominella rantenivan
i Sverige kan antagligen inte avvika sarskilt
mycket fran det internationella rantelaget efter
att hansyn tagits till skillnader i inflationstakter
(dvs. realrdntorna kan férvantas vara ganska
lika). " Rantenivaer som varit vanliga historiskt
kan mot den bakgrunden ge en fingervisning om
vad en normal nominell niva bor vara.

Berdkningar av en langsiktig normal réanta

10 For en teoretisk diskussion om den langsiktiga realrdntan, se férdjupningsruta "Begreppet real langsiktig jamviktsrdnta”, i Inflationsrapport 2000:3
samt Jonsson, M. , "Realrdntan och penningpolitiken”, Penning- och Valutapolitik Nr 1, 2002, Sveriges riksbank.

11 For en utforligare diskussion om en normal ranta i ett internationellt perspektiv, se t.ex. Archibald, J. och L. Hunter, "What is the neutral real
interest rate, and how can we use it?", Reserve Bank of New Zealand Bulletin, Vol 64, No 3, 2001.
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(real och nominell) férsvéras av att det de senaste
artionden skett stora férandringar i samhalls-
ekonomin som lett till att langsiktiga relationer
mellan olika ekonomiska variabler dndrats éver
tiden. Varldens lander har gradvis blivit alltmer
beroende av varandra, bade genom den eko-
nomiska tillvaxten i sig och till féljd av minskade
regleringar av internationella floden av kapital,
varor och tjanster. | Sverige och i manga andra
lander skedde dessutom omfattande avregle-
ringar av de inhemska finansiella marknaderna
under 1980-talet. Dértill kommer att nominella
rantenivaer fallit sedan penningpolitiken blivit
inriktad pa att skapa lag och stabil inflation. De
omfattande forandringar som skett har antag-
ligen paverkat nivdn pa vad som kan betraktas
som en langsiktig normal ranta (bade realt och
nominellt) och gor att historiska genomsnitt
darfor kan vara missvisande.

Ett annat problem vid berdkningar av vad
som dr en normal rdnta ar att det i varje land
och varje tidpunkt inte finns en unik relevant
ranta utan ett helt spektrum av réntor pé olika
nivaer som beror pa kreditrisken hos lantagaren,
l&nens 16ptid och likviditeten i vdrdepapperen (i
den mén det ror sig om standardiserade kontrakt
som kan Overlatas och handlas pa en marknad).
Den s. k. avkastningskurvan beskriver hur rantan
pé lan beror pa respektive lans 16ptid. Ur ett
penningpolitiskt perspektiv ar hela avkastnings-
kurvan av intresse. Centralbankerna styr via
sin penningpolitik i forsta hand de kortfristiga
nominella rdntorna, men effekterna av penning-
politiken pa inflationen, via t.ex. konsumtion och
investeringar, antas ofta till stor del ga via de
mer langfristiga nominella rantorna.

| resten av denna ruta redovisas data som
kan anvéndas for att géra uppskattningar av
ett intervall for en normal kortfristig nominell
ranta.’> Som pépekats ovan finns det ett stort
antal problem med att gora sddana uppskatt-

ningar. Siffrorna maste tolkas forsiktigt och leder
inte till nagon entydig slutsats.

Empiriska skattningar

En indikator pa vad en normal real rdnta ungefar
bor vara ges av den ldngsiktiga reala tillvaxten

i ekonomin. " Tabell R1 visar hur den reala
BNP-tillvaxten har varierat mellan olika lander
och olika tidsperioder. ™ | samtliga lander var
tillvaxten hogre under 1960-talet dn den varit
sedan dess. | USA har tillvaxten de foljande
decennierna legat stabilt kring 3 procent per 4r,
vilket ocksa ar det oviktade genomsnittet for
alla landerna i tabellen 6ver hela perioden sedan
1960. Av tabell R2 framgar att sett dver alla lan-
derna i urvalet har den genomsnittliga konsum-
tionstillvdxten under de olika decennierna legat
ndra den genomsnittliga BNP-tillvaxten, alltsa
kring 3 procent. Skillnaderna mellan landerna &r
dock tidvis stora och tillvaxten bade i BNP och
den privata konsumtionen har i genomsnitt varit
hogre i USA an i exempelvis Tyskland, Storbri-
tannien och Sverige.

Tabell R3 visar att den internationella rante-
nivan var relativt 1dg under 1960-talet. Under
detta decennium var dven inflationen precis
som pa senare tid relativt Iag vilket bidrog till att
hélla nere de nominella rantenivaerna. Samtidigt
var kreditmarknaderna starkt reglerade vilket
gor att det inte gar att anvédnda réntedata fran
1960-talet for att bilda sig en uppfattning om
vad som &r en normal rantenivd idag. 1970- och
1980-talen var perioder med hdg inflation, vilket
hojde de nominella rantorna varlden 6ver. Under
1980-talet avreglerades kreditmarknaderna och
rdntorna blev mer marknadsbaserade. Samti-
digt var det offentliga sparandet negativt i flera
l&nder, vilket kan ha bidragit till hégre realrantor
dn pa 1960- och 1970-talen (se tabell R4). P&
1990-talet etablerades laginflationspolitiken och

12 For en diskussion om den langsiktiga realrdntan, se fordjupningsruta "Realrantan och penningpolitiken”, i Inflationsrapport 2000:1.

13 Standardteorier innebér att tillvaxten och realrantan normalt ligger ganska nédra varandra, men det exakta sambandet beror pa vilka mer specifika
antaganden om ekonomins funktionssatt som gors i de olika teorierna. Vissa teorier pekar pa att det som ar relevant for realrantan inte &r BNP-
tillvaxten som i tabellerna R1 och R2, utan tillvixten per capita. Tillvixt i BNP och konsumtion per capita ligger normalt 0,5-1,0 procentenheter

lagre &n de i tabell R1 och R2.

14 Landerna ar godtyckligt valda men ar alla marknadsbaserade OECD-ekonomier som antingen tillhor de stora landerna (USA, Tyskland, Storbritan-
nien) eller ar lander som inforde inflationsmal ungefar samtidigt som Sverige (Australien, Nya Zeeland). Landerna i urvalet &r valda for att ge
exempel pé laget i ekonomier (och tidsperioder) utmarkta av olika grad av utrikeshandelsberoende, olika penningpolitiska regimer, etc.



de nominella rdntorna &tergick till lagre nivaer.
Initiala trovardighetsproblem for laginflations-
politiken bidrog dock troligen till att halla uppe
rantorna under en tid, inte minst i Sverige. Sedan
1998 kan trovdrdigheten for den nya penning-
politiska regimen i Sverige anses vara fullt ut
etablerad, varfér perioden fr o m 1998 kan vara
intressant att studera ur ett svenskt perspektiv. 1>
Genomsnittet for den korta nominella réntan i
Sverige har legat pd omkring 3,3 procent under
senare ar. Det dr marginellt hogre dn i USA och
Tyskland, men lagre &n i Storbritannien, Kanada,
Australien och Nya Zeeland. '® Den kortfristiga
realrdntan i Sverige har pd senare ar legat pa
genomsnittet for landerna i urvalet, 2,2 procent.
Skillnader i kortrdntor mellan olika lander
kan under kortare perioder vara motiverade av
att ekonomierna befinner sig i olika konjunk-
turfaser. En berdkning av normala réantenivder
bor darfor forsoka ta hansyn till konjunkturella
faktorer. Ett enkelt sétt att rensa for konjunktu-
rens effekt pa ranteldget ar att anta att rante-
nivan bestams av en s.k. Taylorregel."” | denna
antas att centralbankerna gor forandringar av
styrrdnta med hansyn till inflations- och BNP-ut-
vecklingen. Enligt regeln ska centralbanken sétta
sin styrrdnta pa dess langsiktiga eller normala
nivd ndr inflationen &r lika med inflationsmalet
och BNP-nivan ligger pa sin potentiella niva.

Mer formellt &r Taylorregeln:
i,=i*+1,5(m~n*) + 0,5(y,~y*) +¢,

dar i ar den nominella styrrantan, i* den nomi-
nella langsiktiga normala rantan, = inflationen,
n* inflationsmalet, y produktionen, y* den
potentiella produktionen och ¢ en avvikelse
som tar hansyn till att regeln inte géller exakt.'®

Genom att sdtta in historiska data 6ver nomi-
nella styrrantor (i), avvikelser fran inflationsmalet
(r—m*) och det sa kallade produktionsgapet
(y-y*) i denna ekvation kan den normala rantan
i* berdknas. Berdkningen blir en uppskattning
av centralbankens uppfattning om den normala
rantan i*, givet antagandet att Taylorregeln ger
en bra beskrivning av penningpolitiken.

Det finns bade for- och nackdelar med att
anvédnda denna férhallandevis enkla specifikation
for att berdkna den normala rantan i*. A ena
sidan dr det latt att gora jamforelsen nar be-
rékningen sker pd samma satt och med samma
enkla formel for alla linder. A andra sidan 4r
Taylorregeln en alltfor grov beskrivning av pen-
ningpolitiken for att ge ett precist matt pd den
normala styrrantan, inte minst eftersom det skett
stora forandringar i penningpolitikens uppléagg-
ning de senaste decennierna. Exempelvis har den
relativa betydelsen av inflationen och den reala
produktionen antagligen dndrats éver tiden. Den
penningpolitik som bedrivs idag ar dessutom i
stor utstrackning framatblickande och baseras
darfor pa prognoser snarare dn pa faktiskt obser-
verade utfall pd gapen. Trots dessa invdndningar
ar resultaten av skattningarna av den normala
styrrantan baserade pa en Taylorregel intres-
santa. Overlag ger skattningarna samma bild
som den nominella rdntan i sig sjélv; rdntenivan
har fallit sedan 1980-talet i alla lander (se tabell
R6). | badde USA och Sverige ger Taylorregeln
en normal styrranta under 1998-2005 som &r
hogre an det genomsnittliga vardet pa den korta
rdntan enligt tabell R3. Detta avspeglar att bade
inflationen och resursutnyttjandet varit relativt
lagt i USA och Sverige under denna period, och
att penningpolitiken darfér varit "mer expansiv”
an normalt, i termer av Taylorregeln. Taylorskatt-
ningen ger en normal, konjunkturrensad styr-

15 Enkatundersokningar ger vid handen att den nya regimens trovardighet ar etablerad under hésten 1996 i s métto att forvantningarna om
inflationen ett ar fram i tiden ligger nara 2 procent. Prissattningen pa penningmarknaden indikerar dock att fortroendet ar etablerat forst under
varvintern 1998 genom att skillnaden mellan rantorna pa en svensk och en tysk 10-aring statsobligation da var nere pa nivder som har géllt sedan

dess, dvs. en skillnad mindre dn 0,5 procentenheter (se diagram R1).

16 Realrdntan berdknad ex post, dvs. nominell ranta justerad for faktisk inflation snarare an forvantad, ger i stort sett samma bild relativt andra
lander under 1998-2005. Kanadas realrdnta var dock lagre an den svenska som var 2,2 procent (se tabell R4). Under perioden 1996-2005 var
genomsnittet for den svenska korta nominella rdntan ndgot hogre én 1998-2005 (3,6 procent).

17 Se Taylor, J. ,“Discretion versus policy rules in practice”, Carnegie-Rochester Conference Series on Public Policy 39, 1993.

18 Taylors ursprungliga studie anvdnde den langsiktiga realrdntan. | uppstéliningen ovan ersatter en langsiktig nominell ranta och ett langsiktigt infla-
tionsmél Taylors I&ngsiktiga realrdnta. Produktionsgap &r beraknade med hjalp av s k HP-filter p& sdsongsrensade reala BNP-serier. Andpunktspro-
blematiken i HP-skattningarna ar reducerad genom att loggade BNP-serier forst prognostiseras med hjalp av en AR(4)-process.
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Kélla: Riksbanken

Diagram R1. Rinteskillnad mellan svensk och tysk
10-arig nominell statsobligation
Procentenheter
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ranta pa 4,6 procent for perioden 1998-2005

i Sverige.™ Det ar i mitten av intervallet bland
landerna i tabell R5 under perioden 1998-2005
(3,7-5,7 procent).

Slutsats och ndgra avslutande observationer

Beddmningar av vad som &r en normal ranteniva
ar osékra av flera skél. Det har skett omfattande
forandringar av samhaéllsekonomin under senare
ar och det ar fortfarande svart att sarskilja vad
som dr langsiktiga eller strukturella férandringar
och vad som &r av mer cyklisk eller tillféllig ka-
raktar. De siffror som redovisats ovan kan darfor
endast ge en fingervisning om vad som &r en
normal rdanteniva. Resultaten i denna ruta tyder
pé att den genomsnittliga nivan pa den nomi-
nella kortrédntan i Sverige under 1998-2005

(3,3 procent) har varit ldgre &n normalt, saval
i ett historiskt perspektiv som med hansyn till
konjunkturlaget.

Den nominella rdntan &r lika med realrdntan
plus forvéntad inflation. Realrdntan har bade
historiskt och internationellt sett tenderat att
ligga ndra nivder fér ekonomins trendmdassiga
tillvaxttakt. For Sveriges del betyder det ungefar
3 procent under senare tid. Med ett mal om 2
procents inflation skulle en normal nivd pd den
nominella rantan darmed vara kring 5 procent.
Denna grova tumregel bortser emellertid bl.a.
fran skillnader mellan rantor med olika I6ptider.
Centralbankers styrrantor dr inga marknadsréan-
tor och avser dessutom mycket kortfristiga lan.
De ligger i regel lagre an kortfristiga marknads-
rantor, som i sin tur och pa senare tid ofta legat
under 5 procent, se tabell R3. Skattningarna av
Taylor-regler ger normala styrréntor pa 3,7-5,7
procent, se tabell R5, vilket dock bor tolkas for-
siktigt med tanke pa att savél centralbankernas
inflationsmal som produktionsgapet kan vara
svart att mata. Sammantaget tyder siffrorna
som redovisats i denna fordjupningsruta pa att
en normal nivd fér repordntan uppskattningsvis
ligger ndgonstans i intervallet 372-5 procent.
Men som framgar bade av forhallandena just
nu och de historiska erfarenheterna i Sverige
och andra lander kan reporantan under ganska
langa perioder hamna utanfor dven detta ganska
breda intervall.

Tabell R1. Genomsnittlig BNP-tillvaxt under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 4,5 3,2 3,0 3,0 3,1 3,3
Tyskland 4,3 31 1,8 1,5 13 2,5
Storbritannien 3,0 2,4 2,3 21 2,7 25
Sverige 4,4 2,4 2,3 1,7 2,9 2,6
Kanada 54 41 3,0 2,4 34 35
Australien 4,7 3,2 3,3 3,2 3,5 35
Nya Zeeland na na na 2,6 3,3 2,7
Oviktat genomsnitt 4.4 3,1 2,6 2,4 2,9 29

Anm. For Nya Zeeland ar urvalet 1988-2005.

Kallor: US Department of commerce, UK Office for National Statistics (ONS), Statistics Canada, Australian statistician, Statistics New Zealand, SCB,

Federal statistical office Germany

19 Berdknat pa kvartalsdata var inflationsgapet 1998-2005 i genomsnitt

-1,0 procentenheter. Under samma period var reporanta i genomsnitt 3,2

procent. Om Tayloransatsen baseras pa perioden 1996-2005 blir skattningen av jamviktsrantan 5,3 procent.



Tabell R2. Genomsnittlig konsumtionstillvaxt under olika tidsperioder 49
Procent

1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005 z
USA 4,5 3,4 3,2 3,2 3,7 3,5 §
Tyskland na na na 17 1,0 1,3 C;’
Storbritannien 2,3 2,6 33 2,2 3.4 2,7 §
Sverige 3,6 21 1.7 1,0 2,4 21 §
Kanada 46 42 2,7 2,1 33 33 N
Australien 45 35 3,1 3.2 4,0 3,6 §
Nya Zeeland na na na 25 3,8 2,9 "
Oviktat genomsnitt 39 3,2 2,8 23 3,1 2,8

Anm. For Nya Zeeland &r urvalet fr o m 1988, for Tyskland fr o m 1992.

Kallor: US Department of Commerce, UK Office for National Statistics (ONS), Statistics Canada, Australian Statistician, Statistics New Zealand, SCB,
Federal Statistical Office Germany

Tabell R3. Genomsnittlig nominell rinta pa 3-manaders statsskuldvaxel under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 4,0 6,3 8.8 4,9 31 5,0
Tyskland na 4.8 6,0 5,4 3,2 5,6
Storbritannien 6,2 89 11,4 7.9 5,0 8,3
Sverige 55 6,4 11,7 8,0 33 7.4
Kanada 4,4 7.0 11,3 6,2 3,6 6,7
Australien na 8,7 14,5 72 52 9.3
Nya Zeeland na na 14,6 8,1 6,0 8,2
Oviktat genomsnitt 5,0 7,0 11,2 6,8 4,2 7.2

Anm. Serierna pa 3-manadersrantan &r ofta inte fullstdndiga. For Tyskland startar serien i juli 1975, for Storbritannien i januari 1964, for Sverige i de-
cember 1962. For Australien dr 3-manadersrantan en s.k. Bank bill och serien bérjar i juni 1969. Fér Nya Zeeland &r 3-manadersrantan en s.k. Deposit
rate som borjar i december 1987.

Kéllor: OECD, Federal Reserve, SCB, Reserve Bank of Australia, Bank of Canada, Reserve Bank of New Zealand

Tabell R4. Genomsnittlig ex post real ranta pa 3-manaders statsskuldvaxel under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 1,7 -0,5 35 1,9 0,8 14
Tyskland na 0,9 3,2 29 1,8 2,4
Storbritannien 2.2 -2.9 43 4,3 2,6 2,0
Sverige 1,7 -1,8 4,0 4,8 2,2 2,2
Kanada 1,9 0,0 5,0 4.1 15 25
Australien na -0,5 6,5 4,7 2,6 33
Nya Zeeland na na 8,5 6,0 41 55
Oviktat genomsnitt 1,9 -0,7 5,0 4.1 2,2 2,8

Anm. Kort realrdnta definieras som rantan pa en 3-manaders statsskuldsvaxel minus den genomsnittliga arliga inflationen de 12 senaste manaderna.
Serierna pa 3-manadersrdntan &r ofta inte fullstindiga. For Tyskland startar serien i juli 1975, fér Storbritannien i januari 1964, for Sverige i december
1962. For Australien ar 3-mdnadersrantan en s.k. Bank bill och serien borjar i juni 1969. For Nya Zeeland &r 3-manadersrantan en s.k. Deposit rate
som borjar i december 1987.

Kéllor: OECD, Federal Reserve, SCB, Reserve Bank of Australia, Bank of Canada, Reserve Bank of New Zealand, Statistics Canada, Australian Bureau
of Statistics, Statistics New Zealand, OECD, UK Office for National Statistics (ONS)
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Tabell R5. Berdknad nominell langsiktig normal styrrdnta utifran en Taylorregel under olika tidsperioder

Procent
1960-1969 1970-1979 1980-1989 1990-1999 1998-2005 1960-2005

USA 4.2 71 10,0 5,0 4,3 6,2
Tyskland 4.1 53 5,7 5,7 4,4 51
Storbritannien 6,0 94 11,4 8,2 53 8,4
Sverige 51 6,3 9,3 5,8 4,6 7.4
Kanada na na na 5,8 3,7 4.6
Australien na na 11,8 9,6 4,7 9,3
Nya Zeeland na na 18,8 11,4 57 10,8
Oviktat genomsnitt 4,9 7,0 11,2 7,4 4,7 7.4

Anm. Inflationsmal fore dess att kvantitativa mal formellt tratt i kraft &r definierade som det aktuella decenniets medelvérde i respektive land. T.ex. ar
inflationsmalet under 1960-talet i USA satt till 2,3 procent vilket &r genomsnittet for den amerikanska inflationen matt som 4 kvartals forandring i KPI
under perioden 1960q1-1969q4. For Kanada géller urvalet fr o m 1992, fér Australien fr o m 1980 och for Nya Zeeland fr o m 1987.

Kéllor: OECD, Federal Reserve, SCB, Reserve Bank of Australia, Bank of Canada, Reserve Bank of New Zealand



Resursutnyttjande, kostnader och inflation

en har fordjupningsrutan syftar till att

belysa sambanden mellan resursut-

nyttjande, kostnadslége och inflation.
Ett viktigt budskap &r att det inte finns nagra
enkla samband mellan dessa variabler. Exem-
pelvis ar resursutnyttjande inte en storhet som
direkt kan observeras och nationalekonomisk
teori erbjuder inte nagon sjélvklar definition.
Resursutnyttjande kan alltsa matas pa olika satt
och olika matt ger inte ndgon helt entydig bild.
Vidare paverkas sambandet mellan resurs-
utnyttjande och inflation av vilka storningar
ekonomin utsatts for. Exempelvis har Sveriges
ekonomi under senare ar utsatts for en rad
"positiva utbudsstérningar” som medfért
fallande inflation och kostnadslage utan att
resursutnyttjandet fallit i motsvarande grad.

Forandringar i inflationstakten hanger samman
med resursutnyttjandet och/eller kostnadslaget i
ekonomin. Denna syn préglar ofta analyser som
ligger till grund fér prognoser och bedémningar
av hur penningpolitiken bast ska utformas. |
den nationalekonomiska litteraturen beskrivs
sambanden mellan inflation, resursutnyttjande
och kostnadslage ofta i termer av ndgon variant
av den s.k. Phillipskurvan.

I den moderna "nykeynesianska” teorin
beror inflationen pa inflationsférvantningarna
och foretagens marginalkostnader. Phillipskurvan
har da féljande principiella utseende:

n=a-n®+b-mc,

dar = betecknar inflation, n¢ hushallens och fére-
tagens forvantningar om inflationsutvecklingen,
mc ett métt pa foretagens kostnader for att 6ka
produktionen (deras reala marginalkostnad), och
a och b ar parametrar med positivt vdrde och
som beror pa flera olika faktorer som paver-

kar ekonomins funktionssatt, t.ex. graden av
prisstelhet. Den nykeynesianska teorin betonar
alltsd kostnadsldget (mer specifikt, féretagens

reala marginalkostnad) som en viktig bestam-
ningsfaktor av inflationstakten. Ett centralt
antagande bakom denna teori ar att foretagen
av olika skal véljer att under langre perioder inte
dndra sina priser. Men nédr de val dndrar ett pris
tar de hansyn till vad inflationen och deras pro-
duktionskostnad forvantas bli i framtiden, dvs.
under den tid priset vdntas vara oférandrat.
Den nykeynesianska Phillipskurvan pamin-
ner om den traditionella Phillipskurvan. Skillna-
den &r att den nykeynesianska teorin betonar
foretagens kostnader medan den traditionella
teorin betonar resursutnyttjandet som den
centrala bestamningsfaktorn. Den traditionella
Phillipskurvan brukar beskrivas pa foljande vis:

n=n+C-y,

dér y ar ndgot matt pa resursutnyttjandet och
¢ en parameter som dr storre dn noll. Enligt
den traditionella Phillipskurvan bestdms alltsa
inflationen av resursutnyttjandet och inflations-
forvantningarna. 2

Skillnaden mellan de nykeynesianska och de
traditionella Phillipskurvorna ar inte nédvéandigt-
vis sa stora eftersom det finns ett visst samband
mellan foretagens reala marginalkostnad och
graden av resursutnyttjande.?' | praktiken ar
det svart att mata bade resursutnyttjande och
kostnadslage. Det forekommer ett antal olika
matt med mer eller mindre starkt teoretiskt och
empiriskt stod.

Ett satt att beskriva resursutnyttjandet
som ofta anvénds &r att mata skillnaden mellan
den faktiska nivan pd produktionen, BNP, och
nagon tankt trendmassig niva. Den trendmaéssiga
nivan kan, i sin tur, berdknas pa olika satt och
ges ibland beteckningen "potentiell” BNP eller
"den langsiktigt hdllbara" BNP-nivan. Skillna-
den mellan faktisk och trendmaéssig produktion
betecknas i dessa sammanhang " produktions-
gap". Det ar ocksa vanligt att resursutnyttjandet
i ekonomin méats genom att man uppskattar

20 For en beskrivning av den traditionella Phillipskurvan se nagon grundlaggande ldrobok i makroekonomi, t.ex. Mankiw, G., Macroeconomics,

Worth Publishers, 2002.

21 Enligt nykeynesiansk teori finns det enbart under vissa forutsattningar ett direkt och enkelt samband. Det géller t.ex. om det inte sker nagon
kapitalackumulering i ekonomin och om I6nerna ar helt flexibla. Se ocksa Gali, J., R. Clarida, & M. Gertler, "The Science of Monetary Policy: A
New Keynesian Perspective”, Journal of Economic Literature 37, 1999 fér en beskrivning av den nykeynesianska teorin och sambandet mellan

real marginalkostnad och resursutnyttjande.
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—— Dataféretag
-------- Uppdragsverksamhet
Akerier

Kalla: Konjunkturinstitutet

—— Maskin- och anldggnings-
kapacitet (vénster skala)

-------- Tillgang pa arbetskraft
(vénster skala)
Kapacitetsutnyttjande
(hoger skala)

Kéllor: Konjunkturinstitutet
och SCB

Diagram R2. Andelen foretag med fullt resurs-
utnyttjande inom tre tjanstebranscher
Procent
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Diagram R3. Trangsta sektion och kapacitets-
utnyttjande i tillverkningsindustrin, andel foretag
Procent, sdsongsrensade data
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mangden lediga resurser pd arbetsmarknaden
eller utnyttjandet av befintlig produktionskapaci-
tet i form av maskiner och byggnader i féretagen
(t.ex. genom enkatundersokningar).

Resursutnyttjande dr alltsa inte en storhet
som direkt kan observeras och det &r inte heller
givet, utifran nationalekonomisk teori, hur det
ska definieras. Dessutom revideras historiska
data ofta i efterskott. Bilden av hur hégt resurs-
utnyttjandet varit under en viss tid kan alltsa
komma att dndras ganska langt framat i tiden i
takt med att nya data kommer in och gamla data
revideras. Detta galler bade for matt som utgar
fran BNP-data och matt som bygger pa utnytt-
jandegraden av produktionsfaktorerna.

I den resterande delen av den hér fordjup-
ningsrutan redovisas forst ndgra vanliga matt
pa resursutnyttjandet samtidigt som en bedém-

ning gors av vad dessa matt siger om dagens
konjunkturlage. Darefter visas hur sambanden
mellan inflation, resursutnyttjande och kostnads-
lage sett ut historiskt.

Resursutnyttjande i ett historiskt perspektiv

Diagram R2—R4 visar hur olika matt pa resursut-
nyttjande i den svenska ekonomin har utvecklats
under den senaste tiodrsperioden. | diagram R2
och R3 redovisas graden av resursutnyttjande
i nagra tjanstebranscher och tillverkningsindu-
strin enligt enkdtundersékningar. Diagrammen
tyder pa att konjunkturen stod pa topp nagon
gang under 2000 och att det darefter skedde en
avmattning. | slutet av 2003 och bdrjan av 2004
borjade resursutnyttjandet, matt pa dessa satt,
ater stiga. Bilden ar dock inte helt entydig. For
det forsta ar det oklart hur nivén pa resursutnytt-
jandet i dagslaget forhaller sig till den forra kon-
junkturtoppen 2000. Ett par indikatorer tyder pa
ungefar lika hogt resursutnyttjande nu som da,
men den sammantagna bilden dr dnda att det &n
sa lange finns mer ledig kapacitet &n &r 2000. For
det andra far man en annorlunda bild av resurs-
utnyttjandet om man ser till bristen pa arbetskraft
i industrin (i diagram R3), som fortfarande ar lag.
| diagram R4 visas hur BNP, sysselsédttning
och arbetade timmar avvikit fran sina respektive
trender under de senaste 25 aren.?? Den exakta
dateringen av konjunkturtoppar och konjunk-
turbottnar skiljer sig nagot mellan serierna, men
de ger 6verlag en ganska samstdmmig bild.
Aterigen far vi en bild av ett konjunkturlage som
stod pa topp omkring 2000 och som darefter
forsvagades. Vart att notera dr att vandpunk-
terna pd arbetsmarknaden &r ndgot fordrojda i
forhallande till produktionen. Den sammantagna
bilden &r att resursutnyttjandet for narvarande
ar lagre &n 2000. Det dret utmarktes av en hog-
konjunktur medan laget under 2006 kan, givet
att prognoserna slar in, berdknas vara ungefar
normalt (genomsnittligt). %

22 Trendavvikelserna har berdknats med ett s.k. HP-filter. Serier som trendrensats har férlangts med Riksbankens prognoser 2006-2009.

23 | den ekonomiska litteraturen finns det manga olika synsatt pa vad som menas med ett "normalt” konjunkturldge. Det kan t.ex. betyda "jam-
vikt", "genomsnitt", "stabila priser”, etc. Se Rogerson, R., "Theory ahead of language in the economics of unemployment”, Journal of Economic
Perspectives 11, 1997 for en diskussion om detta. | den hér rutan anvands begreppet normal fér att beskriva en situation dd ekonomin varken

befinner sig i en hogkonjunktur eller i en lagkonjunktur



Sammanfattningsvis har utnyttjandet av
ekonomins resurser stigit i Sverige under senare
ar och for ndrvarande fortsatter det att stiga. |
ett historiskt perspektiv kan ldget under 2006
betraktas som ungefar normalt. Inom tillverk-
ningsindustrin dr bristen pa arbetskraft lika lag
som i mitten pd 1990-talet, men andra méatt och
laget i andra branscher tyder pa ett hogre resurs-
utnyttjande. Total sysselsdttning och arbetade
timmar ligger inte uppenbart under sina ldng-
siktiga trender, dven om denna slutsats givetvis
beror pa hur man viljer att berédkna trenderna.

Resursutnyttjande och kostnadsldge

Medan flera olika métt pa ekonomins resursut-
nyttjande tytt pa ett allt starkare konjunkturlage
under 2004 och 2005 har inflationen varit lag.
Inledningsvis konstaterades att nykeynesiansk
teori lyfter fram kostnadsléaget, som en viktig
drivkraft for inflationens utveckling.

| diagram R5 visas den faktiska utveck-
lingen av inflationen méatt med UND1X (kvar-
talsdata) tillsammans med modellbaserade méatt
pé den reala marginalkostnaden och produk-
tionsgapet. 2* Marginalkostnaden berdknas som
den reala arbetskraftskostnaden per producerad
enhet, vilket i modellen i fraga dr detsamma som
arbetskraftskostnadernas andel av BNP. Pro-
duktionsgapet berdknas som skillnaden mellan
faktisk BNP och BNP i langsiktig jamvikt (steady
state). Vid berdkningen av detta matt har den
langsiktiga trenden i BNP:s tillvaxttakt tillatits att
variera over tiden.?

Till att borja med kan man notera att det
valda méttet pa produktionsgap ger ungefar
samma bild av konjunkturutvecklingen som
matten ovan i diagram R2—R4. | diagram R5
ar vidare korrelationen mellan inflationen och
produktionsgapet i samma kvartal lagre (0,15)
an mellan inflationen och kostnadstrycket
(0,35). Sambanden é&r starkare om man ser till

Diagram R4. BNP, sysselsittning och arbetade timmar
Procentuell avvikelse fran trend
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-25

-5,0 | | |
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Diagram R5. UND1X samt modellbaserade matt av
produktionsgap och marginalkostnad

Procentuell avvikelse fran trend (gap och kostnad)
respektive érlig procentuell forandring (UND1X)

96 97 98 99 00 01 02 03 04 05

inflationen i ett visst kvartal och kostnadstrycket
eller produktionsgapet nagra kvartal tidigare.
Enligt diagram R5 tycks det i genomsnitt ha varit
positiva samband sa att stigande produktionsgap
eller kostnadslége har atfoljts av stigande infla-
tion. Under 2004 och 2005 foll dock kostnads-
laget medan produktionsgapet steg.

Enligt ekonomisk teori bor man inte for-
vénta sig stabila korrelationer éver tiden, utan
styrkan i sambanden beror pa vad som hander
med inflationsférvantningarna och vilka stor-
ningar ekonomin utsétts for. Det ar ett skél till
att det inte finns ndgot enkelt empiriskt samband
mellan resursutnyttjandet och inflationen. Det-
samma géller forstas sambandet mellan inflation
och real marginalkostnad. Nar man tolkar den
ekonomiska utvecklingen &r det darfor av vikt att

24 For en beskrivning av modellen se Adolfson, M., S. Laséen, J. Lindé och M. Villani, "Bayesian Estimation of an Open Economy DSGE Model with
Incomplete Pass-Through”, Sveriges Riksbank Working Paper No. 179, 2005.

25 Produktionsfunktionen i modellen ges av Y=gz K- H“- g, dar Y betecknar BNP, z en permanent produktivitetschock, ¢ en tillféllig produktivi-
tetschock, K insats av kapitaltjanster, H antalet arbetade timmar, o en fast produktionskostnad och o en parameter. Produktionsgapet definieras
som BNP:s procentuella avvikelse fran ldngsiktig jamvikt (steady state), dvs. In Y—In Y*, dar Y* betecknar den trendméssiga nivan (steady state)
pa BNP. Notera att produktionsgapet paverkas av stérningar till den langsiktiga trenden i BNP eftersom z varierar 6ver tiden.

—— Arbetade timmar

Sysselsatta

Anm. Heldragen linje efter
lodrét streckad linje avser
prognoser.

Kallor: SCB och Riksbanken

—— UND1X
........ Marginalkostnad
Produktionsgap

Kalla: Riksbanken
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—— Produktionsgap
(védnster skala)

-------- Inflation
(védnster skala)
Marginalkostnad
(hoger skala)

Anm. Tidsaxeln visar kvartal
efter utbudsstérningen.

Kalla: Riksbanken

Diagram Ré. Inflation, produktionsgap och marginal-
kostnad efter en tillfllig 6kning av produktiviteten
Procentuell avvikelse fran trend
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identifiera vilken typ av stérning som paverkat
ekonomin vid olika tidpunkter.

Den situation som rader i Sverige just nu
med ett forhallandevis normalt resursutnyttjande
samtidigt som kostnadstrycket och inflationen ar
ovanligt laga ar lattare att forsta om man i linje
med nykeynesiansk teori ser till féordndringar i
utbudsforhallandena som en drivande faktor for
utvecklingen. ¢ Diagram R6 visar modellbaserade
berékningar av hur inflation, real marginalkost-
nad och produktionsgap paverkas av en tillfallig
dkning av nivan pa produktiviteten. Okningen
ar tillfallig i s& matto att produktiviteten efter
en tid atergér till sin normala nivd. Okningen av
produktiviteten minskar foretagens kostnader
vilket leder till fallande priser. Eftersom stor-
ningen ér tillfallig paverkas inte den langsiktiga
trendmadssiga jamviktsnivan pa BNP. De 6kade
produktionsmojligheterna medfér darfor att
bade produktionen och produktionsgapet stiger.
Sambandet mellan inflation och produktionsgap
blir alltsd negativt i detta fall och inte positivt
som i traditionella tolkningar av Phillipssamban-
det. Detta exempel illustrerar att uppgangar i
produktiviteten skulle kunna vara en orsak till att
inflationen legat kvar pa en lag niva samtidigt

som konjunkturlaget overlag forstérkts. Det be-
tyder emellertid inte att forandringar i efterfra-
gan inte haft nagra effekter pa inflationen och
konjunkturlaget.

Avslutning

Sammanfattningsvis har den har férdjupnings-
rutan diskuterat sambanden mellan inflation,
kostnadsldge och olika matt pa resursutnyttjan-
det, bade teoretiskt och empiriskt. Viktiga bud-
skap har dels varit att det inte finns nagra enkla
samband mellan inflation, kostnadslage och
resursutnyttjande, dels att samband mellan olika
ekonomiska variabler beror pa vilka stérningar
som ekonomin utsatts fér. Under senare ar har
inflationen varit 1dg samtidigt som olika matt

pa resursutnyttjandet visat pa en konjunktur-
uppgédng. Det tyder pd att inflationen i Sverige
paverkats av férandringar pa ekonomins utbuds-
sida, bl.a. 6kad produktivitet (teknologiforbatt-
ringar), och inte bara av efterfragelaget.

Det finns forstas dven andra forhallanden
som d&r viktiga att tdnka pé vid tolkningar av den
svenska inflationsutvecklingen. Det laga kost-
nadstrycket i Sverige beror inte enbart pd hog
produktivitet utan dven pa att I16nedkningarna
varit Iga i ett historiskt perspektiv. Detta har
rimligen i sin tur att géra med det relativt laga
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden, som i
sin tur beror bdde pa den goda produktivitetsut-
vecklingen och den tidigare konjunkturforsvag-
ningen i Sverige och internationellt. Inflations-
utvecklingen har de senaste dren ocksd i hog
grad paverkats av ldga importpriser. Sverige ar
en liten dppen ekonomi dér cirka en tredjedel av
hushallens konsumtion importeras och darfoér ar
importpriserna en viktig forklaringsfaktor.

26 | bade den nykeynesianska och den traditionella Phillipskurvan ar inflationsforvantningarna en central bestaimningsfaktor for inflationsutveck-
lingen. Under de senaste sex dren har dock inflationsforvantningarna pa tva drs sikt varit relativt konstanta pa runt tva procent. Det tyder pa att
det inte &r férandringar i hushéllens och féretagens inflationsforvantningar som férklarar de laga inflationsutfallen de senaste aren.
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