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Forord

Overgangen till rorlig véxelkurs den 19 no-
vember 1992 innebar inte nagon férandring
av det dvergripande mélet for penningpoliti-
ken. Riksbankens penningpolitik inriktas pa
att uppna prisstabilitet, under beaktande av
den ekonomiska situationen och dess for-
vintade utveckling.

Riksbankens penningpolitik har en medel
och langsiktig inriktning. Det beror pa att
penningpolitiska atgarder far full effekt pa
den ekonomiska aktiviteten och prisutveck-
lingen forst efter ett till tva ar. Detta synsatt
var vagledande nar Riksbanken i januari
1993 meddelade inflationsmalet:

"Riksbanken preciserar malet fér penning-
politiken som att férandringen i konsument-
prisindex fran och med 1995 begransas till 2
procent, med en tolerans om +1 procenten-
het. Detta svarar mot den nuvarande under-
liggande inflationstakten.

Under saval 1993 som 1994 inriktas pen-
ningpolitiken pa& att férhindra att den infla-
tionsimpuls som uppstar till foljd av depre-
cieringen av kronan och férandringar av de
indirekta skatterna, leder till en 6kning i den
underliggande inflationstakten.”

Motivet for att starkt betona inflationsmalet
ar att en stabil prisniva ger den bésta forut-
sattningen for en langsiktigt hallbar ekono-
misk tillvaxt med stigande realléner och hég
sysselsattning. Dessutom motverkas en god-
tycklig inkomst och formogenhetsomfor-
delning.

For att utvardera hur penningpolitiken skall
utformas for att l&ngsiktigt sakerstalla en lag
inflationstakt anvander sig Riksbanken av en

rad indikatorer pa den ekonomiska aktivite-
ten och férvantad framtida inflation. | skrif-
ten “Penningpolitiska indikatorer”, publice-
rad i juni 1993, redovisades arbetet med
penningpolitiska indikatorer och vilka slut-
satser som da kunde dras om inflationsut-
vecklingen.

| denna skrift redovisas Riksbankens analys
av det aktuella inflationstrycket och av infla-
tionsférvantningarna i oktober 1993.
Prisutvecklingen beskrivs med hjalp av flera
olika métt. En diskussion av olika satt att be-
rakna begreppet "underliggande inflation”
redovisas. Utvecklingen av gapet mellan po-
tentiell och aktuell produktion analyseras.
Inflationsprognoser av och inflationsfor-
vantningar hos olika aktorer i ekonomin pre-
senteras. Avslutningsvis ges en bedémning
av vad indikatorerna sager om inflationsut-
vecklingen och inflationsférvantningarna i
ett medelfristigt perspektiv.

Rapporten har utarbetats pa ekonomiska
avdelningen under ledning av Yngve Lindh
och Alexander Nilson. | arbetet har ocksa
deltagit Jonas Ahlander, Bengt Hansson och
Niklas Wellfelt. Vardefulla kommmentarer
har erhallits fran Claes Berg, 6vriga medar-
betare pa ekonomiska avdelningen, finans-
marknadsavdelningen, penning och valu-
tapolitiska avdelningen samt betalningsba-
lansavdelningen. Bedémningen avslutades
den 25 oktober 1993.

Krister Andersson
Stockholm i oktober 1993






1. Prisutvecklingen
till och med sep-
tember 1993

Inflationen kan métas pa olika satt. | detta
avsnitt beskrivs férandringen av konsument-
prisindex (KPI), BNP-deflatorn och av vissa
tillgdngspriser. Dessutom redovisas olika
matt p& den underliggande inflationen, i
vilka hansyn bland annat tas till temporara
effekter pa prisnivan av indirekta skatter,
subventioner samt 6vergangen till rorlig
vaxelkurs.

KONSUMENTPRISINDEX

Inflationen, matt som KPLs férandring under
en 12-méanadersperiod, visade en 6knings-
takt pa 4,2 procent i september 1993.

Inflationstakten har darmed sakta avtagit
fran en niva kring drygt 5 procent.
Se figur 1.

Vid &rsskiftet 1992/93 tkade inflationstakten
markant. Uppgéangen var framst ett resultat
av faktorer som i princip ger engangseffek-
ter pa prisnivan, till exempel &ndrade indi-
rekta skatter och subventioner, samt hojda
importpriser till f6ljd av kronans fall.
Samtidigt visade konsumentprisutvecklingen
inom olika omraden stor spridning, vilket
framgar av figur 2.

Staplarna i figur 2 visar prisutvecklingen
matt som 12-manaderstal vid tre olika tillfal-
len: september 1992 samt mars och sep-
tember 1993, dels exklusive effekter av and-
rade produktanknutna indirekta skatter och
subventioner, dels inklusive dessa effekter.

FIGUR 1. KONSUMENTPRISINDEX OCH BNP-DEFLATORN
Procentuell fordndring i arstakt

16 % 1/ 16
14 4 1 14
12 1 . 12
101 BNP-deflator T
8 - 18
6 16
4 ta
2 12
0 S — — 0
81 8 8 84 8 8 & 8 8 9 91 92 93
Kalla: SCB.

1 Effekterna har beraknats under forutsattning att andrade
indirekta skatter och subventioner far fullt genomslag pa
prisnivan. Effekterna av sankta arbetsgivaravgifter fran
arsskiftet 1992/93 har dock inte exkluderats fran respektive
produktomrade.



FIGUR 2. KONSUMENTPRISUTVECKLINGEN INOM OLIKA OMRADEN
12-manaderstal
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*  Varor som huvudsakligen importeras, t.ex. klader, skor, mébler, bensin,
eldningsolja, fordon, radio och TV.

**  \/aror som huvudsakligen produceras i Sverige, t.ex.hushallsartiklar,
tobaksvaror, tidningar.

**x | forsakringar samt ovriga skatter och avgifter

Kallor: SCB och Riksbhanken.

Bortsett fran effekterna av andrade skatter
och subventioner har livsmedelspriserna varit
i stort sett oférandrade. Aven prisutveckling-
en inom den relativt I6neintensiva privata
tjanstesektorn har varit ddmpad under det
senaste aret. Till detta har sannolikt sank-
ningen av arbetsgivaravgifterna fran arsskif-
tet 1992/93 och den svaga inhemska efter-
fragan bidragit.

Jamforelsen visar ocksa att prisnivan pa va-
ror som i huvudsak produceras i Sverige
hoijts i stort sett lika mycket som pa varor
som vasentligen importeras, trots den krafti-
ga krondeprecieringen. Den offentliga tjéns-
tesektorn och hyresmarknaden uppvisar en
annu storre prishojningstakt, mellan 5 och 8
procent. Kommunernas svaga ekonomiska
situation har medverkat till denna utveck-
ling.

BNP-DEFLATORN

Ett alternativt inflationsmatt ar BNP-defla-
torn, som visar prisutvecklingen pa inhemskt
producerade varor och tjanster.2 Se figur 1.

KPI och BNP-deflatorn har utvecklats likartat
under de senaste aren. Bada visar en stigan-
de inflation under slutet av 1980-talet, dar-

efter en snabb nedgang fran 1991, samt en

Okad prisutvecklingstakt under 1993.

Under vissa perioder skiljer sig dock infla-
tionstakten avsevart matt med de tva mat-
ten. Det galler bland annat under aren 1986,
1989 och 1991. Aven fér 1993 ar avvikelsen
stor. Skillnaderna beror pa att andrade im-
portpriser endast paverkar BNP-deflatorn
indirekt genom andrade priser pa insatsvaror
i produktionen. Daremot ingar priser pa im-
porterade konsumtionsvaror direkt i KPI.

2 Detta avser BNP-deflatorn i SCB:s nationalrdkenskaper.
Férutom prisandringar avspeglar denna forandringar i BNP:s
sammansattning.



FIGUR 3. KPl OCH UNDERLIGGANDE INFLATION
12-manaderstal
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Dessutom utgdr indirekta skatter och sub-
ventioner en stdrre andel av KPl an av BNP-
deflatorn. Att BNP-deflatorn dkade
vasentligt mindre (2,8 procent) an KPI (4,6
procent) mellan 2:a kvartalet 1992 och 2:a
kvartalet 1993 kan saledes férklaras av bade
hojda importpriser, till foljd av kronans
depreciering och andrade indirekta skatter.

En fordel med BNP-deflatorn som infla-
tionsmatt ar att prisutvecklingen mats for en
stérre del av ekonomin, dn KPI, som endast
avser varor och tjanster i den privata kon-
sumtionen. En nackdel &r daremot att BNP-
deflatorn publiceras med stérre tidsintervall.
BNP-deflatorn publiceras kvartalsvis med
ungefar ett kvartals efterslapning, medan
KPI publiceras mé&nadsvis med en manads ef-
terslapning. Ytterligare en nackdel med BNP-
deflatorn &r att den ofta revideras kraftigt.
Dessa nackdelar gér BNP-deflatorn mindre
lamplig som indikator fér penningpolitiken.

UNDERLIGGANDE INFLATION
Tillfalliga relativprisandringar, till exempel
orsakade av andrade indirekta skatter, ol-
jeprischocker eller vaxelkursandringar,
komplicerar analysen av den langsiktiga eller

underliggande inflationsutvecklingen. | syfte
att eliminera sadana kortsiktiga effekter be-
raknas olika métt pa den underliggande in-
flationen.

| figur 3 visas den underliggande inflationen
beraknad pé tre olika satt. Forst redovisas ett
traditionellt matt i vilket priseffekterna av
sndrade indirekta skatter och subventioner,
samt importpriseffekter till foljd av véxel-
kursandringar, exkluderats fran KPI. Aven
rantekostnader fér egna hem har exklude-
rats eftersom ranteoron forra hosten gav
kraftiga tillfalliga effekter pa den aggregera-
de prisnivan.

De andra tva matten avser dels ett centrerat
medelvirde, dels den vigda medianen3 av
prisandringarna inom olika produktomraden.
| berakningen av det centrerade medelvardet
har produktomraden med de storsta
prisfluktuationerna exkluderats i efterhand.
Varor och tjanster som representerar 85 pro-
cent av innehallet i KPI har anvants. P& sidan

3 Den vagda medianen beraknas genom att den
genomsnittliga prisutvecklingen for olika produktgrupper
ingaende i KPI férst tas fram. Dérefter beraknas medianen
av dessa prisandringar dar hansyn tas till
produktgruppernas relativa vikt i KPI.



7 ges en utférligare diskussion kring defini-
tioner av underliggande inflation och olika
satt att berakna denna.

Samtliga matt p& den underliggande infla-
tionen visar en 6kningstakt kring 2 procent i
slutet av 1992. De visar ocksa att inflations-
takten dkade under inledningen av 1993.
Det traditionella mattet visar darefter en
nedgang i inflationstakt, till knappt 2 pro-
cent, medan de dvriga matten ligger kvar pa
ungefar samma arstakt som i borjan av aret,
dvs. kring 3-4 procent.

Liksom under &ren 1990 och 1991, da
skattereformen ledde till kraftiga relativ-
prisandringar inom betydande produktom-
raden, ger métten p& underliggande infla-
tion en nagot splittrad bild under 1993.

Det traditionella mattet underskattar troli-
gen utvecklingen under 1993 eftersom det
ar de totala férandringarna av skatter, sub-
ventioner och importpriser som har exklude-
rats. Samtidigt éverskattar de tva andra mat-
ten utvecklingen. Relativprisdndringarna till

foljd av andrade indirekta skatter, subven-
tioner och importpriser ingar delvis i dessa
matt, da dessa stérningar ger prishdjande
effekter inom en stor del av ekonomin.

En bedémning utifran de tre matten pa un-
derliggande inflation ar att den fér narva-
rande ligger i intervallet 2-3 procent.

TILLGANGSPRISER

Prisutvecklingen pa fastigheter, aktier och
andra tillgdngar ar viktiga for den ekonomis-
ka utvecklingen, via effekter pé investeringar
och privat konsumtion. Tillgdngspriserna pa-
verkar darmed &ven inflationen. Att analyse-
ra styrkan och tidsprofilen i detta indirekta
samband ar dock komplicerat.

En allman férandring i tillgangspriserna ut-
gor ofta, men inte alltid, en signal om for-
andrad inflationstakt. Svarigheterna vid
tolkningen beror delvis pa att prisandringar
pa tillgdngar kan vara tillfélliga. Orsaken kan
vara att preferenser for en viss tillgang eller
férvantningar om det framtida ranteldget

FIGUR 4. FASTIGHETSINDEX, EGNA HEM, LOPANDE PRISER OCH
STOCKHOLMS FONDORS AKTIENDEX*
Index 1981 =100 resp. 30 dec 1979=100
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* Senaste obseverationen 1993-10-19
Kallor: SCB och Stockholms fondbérs



forandrats. Att lagga alltfor stor vikt vid till-
gangspriser skulle darfér leda till tvara kast i
penningpolitiken.

Aven om det darmed inte ar sjalvklart vilken
vikt tillgdngspriserna skall tillmatas som indi-
kator for inflationens utveckling, har de all-
mant sett stor betydelse for ekonomin. | fi-
gur 4 redovisas prisutvecklingen for tva cent-
rala tillgdngsslag; aktier och egna hem.

P& aktiemarknaden har prisuppgangen varit
kraftig under 1993. | mitten av oktober
nadde de nominella aktiekurserna en hogre
niva an nagonsin tidigare. Priserna pa egna
hem har fallit markant under de senaste
aren. Prisnedgangen fortsatte under forsta
kvartalet. Under andra kvartalet upphérde
prisfallet enligt SCB:s fastighetsprisindex. For
perioden dérefter finns tills vidare endast
maklarstatistik att tillga. Dessa uppgifter,
som &r osakra, tyder pa en stabilisering av
prisnivan.

Tillgangspriser ingar delvis i berdkningen av
KPI genom att prisutvecklingen pa egna hem
beaktas. Syftet ar att andrade egnahemspri-
ser ska sla igenom i KPI i den takt som fas-
tigheter byter &gare. Prisférandringar pa
fastighetsmarknaden péverkar darmed KPI
med en viss efterslapning i férhallande till
marknadsprisernas utveckling.

FORDJUPNING - UNDERLIGGANDE
INFLATION

Begreppet underliggande inflation anvéands
ofta utan att ndgon exakt definition av be-
greppet ges. Gemensamt for de olika defini-
tioner som anvéands &r att de som regel avser
den langsiktiga eller trendmassiga inflations-
takten.

En okad inflation, som ett resultat av att
efterfragan &r storre an utbudet i ekonomin,
bor skiljas fran relativpriséndringar som en-
dast inneb&r engéngshajningar av prisnivan.
Fér penningpolitiken &r det viktigt att avgora
om en férandring av den registrerade infla-
tionen &r tillfallig eller om den &r en langsik-

tig process. Darfor ar det viktigt med matt
pa den underliggande inflationen.

Den traditionella berdkningsmetoden inne-
bar att priser pa produkter som uppvisar
kraftiga rérelser, eller tillfalligt paverkas av
politiska beslut, exkluderas fran det ordinara
konsumentprisindexet. Livsmedels- och
energipriser, indirekta skatter och offentliga
taxor utgdr exempel pa omraden som exklu-
deras i olika lander. | figur 3, sidan 5, visas
ett matt som har berdknats pa detta satt. |
mattet har effekterna av dndrade indirekta
skatter och subventioner samt importprisef-
fekter till foljd av vaxelkursandringar exklu-
derats fran KPI. Storleken pa dessa effekter
har beraknats under antagandet att de far
fullt genomslag pa konsumentprisnivan.
Sarskilda antaganden har gjorts for att be-
stamma tidsprofilen av effekternas genom-
slag. Utdver dessa effekter har en delpost i
KPI - rantekostnader fér egna hem - exklu-
derats.

Genom att pa férhand utesluta prisutveck-
lingen pa vissa produkter finns det en risk att
viktig information om inflationen forbises.
Antaganden om effekterna till foljd av en
depreciering eller en skatteandring innebar
darfor en osdkerhet i berdkningarna.

En alternativ metod for berdkning av under-
liggande inflation bygger pa att i efterhand
exkludera priser som har fluktuerat sarkilt
kraftigt. | staller for att berakna medelvardet
pa samtliga prisandringar anvands endast de
centrala observationerna i férdelningen
(centrerat medelvarde). En variant av meto-
den &r att berdkna medianvérdet genom att
ta fram de genomsnittliga prisandringarna
for olika produktgrupper. Med hansyn taget
till produktgruppernas andel i KPI, berdknas
sedan medianvérdet (vagd median).

Naturligtvis finns det en risk for att informa-
tion gar férlorad dven med denna metod,
vilket bland annat beror pa hur stor del av
KPl som exkluderas i berakningarna av det
centrerade medelvirdet. Riksbanken har, i



FIGUR 5. KONSUMENTPRISINDEX (KPI), CENTRERAT MEDELVARDE
OCH VAGD MEDIAN
12-manaderstal
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Kallor; SCB och Riksbanken.

samarbete med SCB, tagit fram dessa matt
p& den underliggande inflationen. | figur 5
ovan redovisas dessa matt tillsammans med
KPI fran 1981.

Under tre perioder har den underliggande
inflationen kortsiktigt avvikit fran KPI; vid
oljeprisfallet 1986, i samband med skattere-
formen 1990/91 samt 1993 efter dver-
gangen till rorlig vaxelkurs. Efter devalve-
ringarna i borjan av 1980-talet lag den un-
derliggande inflationen pa i stort sett samma
nivd som KPI:s utvecklingtakt. Under den har
perioden intraffade tillfalliga prisstérningar
som paverkade den aggregerade prisnivan
saval uppat som nedat. Betydande prishdj-
ningar pa importerade varor till féljd av de-

valveringarna aren 1981 och 1982 motver-
kades av bland annat sankta rantekostnader
och ett internationellt prisfall pa metaller, i
huvudsak guld. Detta forklarar att relationen
mellan underliggande och registrerad infla-
tion inte &r densamma som idag.

En viktig generell penningpolitisk slutsats av
jamfarelsen mellan KPI:s utveckling och
dessa matt, ar att KPI pa sikt utgor en god
indikator pa den underliggande inflationen.

Det kan slutligen konstateras att i berak-
ningar av underliggande inflation ingar alltid
osakra beddmningar och antaganden. Av
dessa skal kan det vara en fordel att anvan-
da flera méatt pa den underliggande inflatio-
nen och inte forlita sig pa ett enda.



2. Aktuellt infla-
tionstryck

For beddmningen av det omedelbara infla-
tionstrycket ger utvecklingen i den reala
ekonomin god information. Utvecklingen av
olika matt pa kapacitetsutnyttjandet i eko-
nomin ar darvid centrala.

PRODUKTIONSGAP

Utformningen av penningpolitiken ar bero-
ende av den forvantade aktivitetsnivan i
ekonomin. Nar kapacitetsutnyttjandet i eko-
nomin ar hogt tenderar inflationstakten att
stiga, medan det omvanda galler vid ett lagt
kapacitetsutnyttjande. Det &r darfér centralt
att berakna hur faktisk produktion forhaller
sig till langsiktig, potentiell produktion. Det
ar emellertid férenat med betydande osa-
kerhet att berdkna potentiell produktion dar-
fér att den inte ar en direkt observerbar va-

riabel. | praktiken maste olika antaganden

go6ras om karaktaren av de stérningar som
ekonomin utsatts for. Det ar viktigt att sar-
skilja permanenta stérningar fran tillfalliga

stdrningar.

Vid Riksbanken har tva matt pa potentiell
produktion framtagits (se figur 6).
Utgangspunkten for det forsta mattet dr ar
ett antagande om att ekonomin pa lang sikt
vaxer i enlighet med en linjar trend. En awvi-
kelse fran denna trend kan tolkas som en
stérning av tillfallig karaktar fran ekonomins
efterfragesida. Metoden ger en grov app-
roximation av avvikelsen.

En mer generell metod for att uppskatta po-
tentiell produktion utnyttjar avancerade sta-
tistiska spektralfilter.! Till skillnad frén po-
tentiell BNP berdknad i enlighet med linjér
trend, kan metoden ses som ett forsok att
beakta saval permanenta utbudsstérningar
som tillfalliga efterfragestdrningar. Med
hjalp av metoden kan BNP delas upp i en

FIGUR 6. AVVIKELSE MELLAN FAKTISK OCH POTENTIELL BNP
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Kalla: Riksbanken.

1 Henderson-Whittaker “type A" filter, ven kant som

Hodrick-Prescott-filter.



langsiktig del relaterad till tillvaxten och en
cyklisk del.

Som framgar av figur 6 skiljer sig storleken
pa produktionsgapet markant mellan de tva
matten. Mattet som bygger pa spektralfiltret
visar genomgéaende ett mindre produktions-
gap an mattet som bygger pé en linjar trend.
Det beror p& att med spektralfiltret tillats ni-
van pa den potentiella produktionen att pa-
verkas av graden av kapacitetsutnyttjande.
Ett 1agt kapacitetsutnyttjande minskar den
potentiella produktionen. En naturlig tolk-
ning &r att ett lagt kapacitetsutnyttjande le-
der till att produktionskapaciteten utvecklas
svagare an vid fullt kapacitetsutnyttjande.
Det beror dels pa att kapital skrotas, dels pa
att arbetslshet innebar en forlust av yrkes-
massigt kunnande.

Riksbankens berakningar av produktionsga-
pet, som stracker sig till och med andra
kvartalet 1993, indikerar att detta inte l&ng-
re dkar. Trots att produktionsgapet inte dkat
under aret visar dock bada matten pa en va-
sentligt lagre aktivitetsniva an under kon-
junkturnedgangen i borjan av 1980-talet.

Dessa berakningar ger en bild av produk-
tionsgapet vid en viss tidpunkt. Langsiktigt

stiger den potentiella produktionen. Den
genomsnittliga tillvéxttakten har sedan 1970
varit ca 1,5 procent per ar.

INDUSTRIPRODUKTIONEN

Ett alternativt satt att bed®ma produktions-
aktiviteten i ekonomin ar att se pa industri-
produktionens utveckling.

Industriproduktionen foll med ca 3 procent
under 1992 men har 6kat stadigt under lop-
pet av 1993. (Se figur 7.) Att industrikon-
junkturen vant upp beror framst pa den
dkade export som deprecieringen av kronan
ger upphov till. Den goda efterfrage- och
konkurrenssituationen for den exportinrikta-
de delen av industrin tyder pa en fortsatt
stigande produktionsniva.

KAPACITETSUTNYTTJANDET INOM
INDUSTRIN

Okad produktionsvolym har rapporteras fran
allt fler industriforetag under de senaste
kvartalen. Uppgéngen i efterfragan och pro-
duktion har ocksa inneburit en viss 6kning av
resursutnyttjandegraden. Det visar saval
Konjunkturinstitutets som SCB:s matt pa ka-
pacitetsutnyttjandet. (Se figur 8.)

FIGUR 7. INDUSTRIPRODUKTIONEN
Index 1992=100, glidande 3-madnaderstal

115 1 T 115
110 + + 110
105 + + 105
100 + + 100
95 + 1 95
90 + + 90
85 :82: :84: :86 88: 4.90: :92: 85
Kalla: SCB.
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FIGUR 8. KAPACITETSUTNYTTJANDE INOM INDUSTRIN

Nettotal resp. procent

70 T - 92
60 + SCB (hdger skala)
T 88
50 A
T 40 1 T8
Q
E
30 - KI (vanster 1 8o
skala)
20 +
176
10 +
0 ; t : ; : ; i } ; . ; 72
81 8 83 84 85 86 8 88 8 90 91 92 93

Procent

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Sammantaget visar dessa indikatorer att
produktionen fortfarande ligger under sin
potentiella niva, men att en vandning uppat
har &gt rum. Kapacitetsutnyttjandet stiger
och produktionsgapet har minskat nagot.

11




3. Inflationstryck pa
lingre sikt

For bedémningen av inflationstrycket pa
langre sikt, omkring ett &r framat i tiden och
darefter har utvecklingen av en rad reala och
finansiella variabler visat sig vara goda indi-
katorer. De ar vakanser, 16ner, importpriser,
penningmangd och utléning till allmanheten.

ARBETSMARKNADEN OCH
LONEUTVECKLINGEN

I augusti och september minskade antalet
dppet arbetslésa nagot, framst till folid av
skolstarten och aterupptagna arbetsmark-
nadspolitiska atgarder. Den totala arbets|os-
heten, som inkluderar personer i arbets-

1989. (Se figur 9)1

| takt med foérsamringen av arbetsmarknads-
laget har 16nedkingarna avtagit snabbt.
Under 6verhettningsperioden i slutet av
1980-talet och borjan av 1990-talet steg den
arliga l6nedkningstakten till 6ver 10 procent.
Darefter har den avtagit inom saval industrin
som totalt sett. Andra kvartalet 1993 var 16-
nedkningstakten ca 4 procent. Darefter har
ldnedkningstakten fortsatt att minska inom
industrin och var i augusti 2,4 procent. Se
figur 10 nedan.

Den nya kortperiodiska l6nestatistiken?

— som endast finns heltackande sedan tredje
kvartalet 1991 — ger samma bild av |6neut-
vecklingen, aven i andra sektorer.

(Se tabell 1)

FIGUR 9. OPPET ARBETSLOSA OCH KVARSTAENDE LEDIGA PLATSER
1000-tal personer, sdsongrensade data

100 T - 450
90 + " + 400
Oppet arbetslosa
80 - (hdger skala) 1 350
0T Kvarstaende lediga 1 300
60 - platser (vanster skala)
+ 250
+ 200
+ 150
-+ 100
-+ 50
0 f . } } , f ; f t f 0
81 82 83 84 8 8 87 8 8 90 91 92 93

Kallor: SCB och AMS.

marknadsatgarder, har i stort sett varit ofor-
andrad sedan &rets borjan. Samtidigt har

antalet kvarstdende lediga platser, vakanser,
upphért att minska for forsta gangen sedan

12

1 Figuren avser sasongrensade uppgifter, men eftersom
sdsongsmaonstret inte varit stabilt under perioden fangar de
vanligaste sasongsrensningsmetoderna inte upp dessa
férandringar helt.

2 statistik som sammanstalls av SCB avseende I6ner fran
olika avtalsomraden.



FIGUR 10. LON PER ARBETAD TIMME, TOTALT OCH INOM INDUSTRIN
Arlig procentuell forindring

% o,
16 T" % 16
14 + 14
12 + + 12
10 + 10
8 - + 8
6 + 6
Industrin
4 1 -+ 4
o4 + 2
4] + } t + 1 } t t f + + + 0
81 82 83 84 85 8 8 88 8 90 91 92 93

* 6 manaders glidande medeltal
Kallor: SCB:s nationalrdkenskaper och [6nestatistik.

FIGUR 11. ARBETSPRODUKTIVITET, PRODUKTION PER ARBETAD TIMME
Arlig procentuell forindring, 4 kvartals

glidande medeltal.

O/ ©,
10 T % 10
8 1 PAl T 8

Y Varuprodukiion
6 T . 5 . T8
44 ‘\\ Privat tianste- . 14
s NS produktion
2 J\ +2
0 \/\.v | + N— } + /\)\_\l/ 0
Hela ekonomin

.2 -2
82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93

Kalla: SCB:s nationalrakenskaper
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TABELL 1 LONEUTVECKLING | OLIKA SEKTORER
Procentuell fordndring

2:a halvaret 1992/
2:a halvaret 1991

1:a halvaret 1993/
1:a halvaret 1992

Privat sektor 4,5 3,3
varav arbetare 4,1 3,1
varav tjansteman 5,0 3,5

Stat -0,1 52

Kommun 3,5 3,0

Landsting 6,8 4,6

TOTALT 4,0 3,5

Kallor: SCB, Kommunférbundet, Landstingsforbundet och Riksbanken.

| genomsnitt var lénerna 3,5 procent hogre
under forsta halvaret 1993 an under samma
period férra aret. Inom staten respektive
landstingen var ékningen ca 5 procent, och i
ovriga sektorer drygt tre procent. Den héga
okningstakten i den statliga sektorn var till-
fallig och beror pa att avtalsmassiga I6nedk-
ningar genomférdes under forsta halvaret

Generellt sett paverkas den genomsnittliga
I6neutvecklingen av den kraftigt fallande
sysselsattningen. Eftersom det i stor ut-
strackning ar lagre aviénade som forlorat
jobben resulterar det i en hogre genomsnitt-
lig I6neniva, dven nar inga individuella l6ne-
okningar skett. Detta innebar att [6nestatis-
tiken i viss man 6verskattar den under-
liggande Idneutvecklingen. Lonekostnaderna
for foretagen utvecklas dessutom annu
svagare, till foljd av att arbetsgivaravgifterna
sanktes fran arsskiftet 1992/93.

PRODUKTIVITETSUTVECKLINGEN
Hur starkt I6nedkningarna slar igenom i
okade priser beror bland annat pa produkti-
vitetsutvecklingen. Sedan bérjan av 1992 har
arbetsproduktiviteten dkat markant i den
varuproducerande sektorn, som exempelvis
jordbruk, gruvor och tillverkningsindustri.
Mellan andra kvartalet 1992 och andra kvar-
talet 1993 dkade produktitviteten med

knappt 6 procent, fran att i bérjan av 1992
ha legat pa 2 procent (Se figur 11).

Denna utveckling kan till stor del forklaras av
att sysselsattningen, raknat i antalet arbe-
tade timmar, fallit snabbare an produktioc-
nen. Under férsta halvaret 1993 har dock
minskningen av varuproduktionen upphort,
medan antalet arbetade timmar fortsatt att
minska. Nar det galler den privata tjanste-
produktionen, till exempel detaljhandel,
kommunikationer, bank och férsakringar
samt bostader, visar produktiviteten dar-
emot inte nagra tecken till att oka.

En mycket mattlig I6nekostnadsutveckling,
tillsammans med produktivitetsdkningar i
stora delar av ekonomin, bor innebdra be-
gransade inflationsimpulser fran arbets-
marknaden under en tid framdver. Daremot
har kronans fall bidragit till kraftiga kost-
nadshojningar for foretagen genom hégre
importpriser.

IMPORTPRISER OCH VAXELKURS
Producentprisstatistiken till och med augusti
visar att importpriserna i genomsnitt har
héjts med ca 15 procent sedan oktober
1992. Jamfért med augusti 1992 har de sti-
git med ca 17 procent. Statistiken tyder
ocks pé att deprecieringen givit ungefar
lika stora priseffekter for olika varugrupper
sedan oktober férra aret. (Se figur 12).
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FIGUR 12. IMPORTPRISUTVECKLINGEN FORDELAD
PA VARUGRUPPER
Index oktober 1992=100

120 - T 120
115 1 1115
110 Insatsvaror + 110
105 - + 105
100 T e n e AR T el 0N + 100

g5+t Investeringsvaror + 95

90 - Konsumtionsvaror L g0

85 - T8

80 - T80

75 t t t t 75

89 90 91 92 93
Kalla: SCB.
FIGUR 13. UTVECKLINGEN AV EFFEKTIV VAXELKURS*
OCH IMPORTPRISINDEX
Index oktober 1992=100
130 T - 130
T Effektiv véaxelkurs* T8
120 - T+ 120
115 + 1115
110 + Importprisindex T 10
105 + -+ 105
100 } f t t } } t } t t + 100
okt-92 jan-93 apr jul okt

* Generaltullstyrelsens omrakningskurser fér valutor, vagt med valutornas
importande!
Kallor: SCB, Generaltullstyrelsen och Riksbanken.
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Under perioden oktober 1992 till oktober
1993 foérsvagades kronan med knappt 21
procent3 gentemot vara viktigaste konkur-
rentlanders valutor, vigda med hansyn till
respektive andel i importen.En jamforelse av
vixelkurs- och importprisutvecklingen visas i
figur 13 ovan.4

Med en s& kraftig depreciering finns det
sannolikt ett behov hos féretagen att ytterli-
gare hoja priserna. Importprishéjningarna pa
insats- och investeringsvaror paverkar dock
producent- och konsumentpriserna med viss
fordréjning. Den svaga efterfragan har san-
nolikt bidragit till att processen har forskju-
tits framat i tiden och att vissa prishéjningar
kommer forst nar konjunkturen vander
uppat.

KOMPONENTUPPDELNING AV
DEFLATORN FOR SLUTLIG
ANVANDNING

Ett forenklat satt att analysera effekterna av
faktorer av betydelse for inflationen ar att
dela upp deflatorn for total slutlig anvand-
ning.5 Komponenterna i denna prisdeflator
ar ldnekostnader, bruttodriftsoverskott, net-
tot av indirekta skatter och subventioner,
samt importpriser. Aven om denna metod

3 Detta motsvarar ett indexvérde pa 126 (26/126=0,206).
4 Genomférandet av EG:s inre marknad innebér att det
fran och med i &r inte finns nagon tillganglig
handelsstatistik i EG-landerna. En sadan statistik skulle
behovas for att mer ingdende kunna analysera
importpriseffekterna till foljd av deprecieringen.

5 summan av BNP-deflatorn och importprisdeflatorn.
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har sina uppenbara brister® ger den en indi-
kation om varifran prisimpulserna har
kommit under de senaste aren.”

| figur 14 visas de olika komponenternas bi-
drag till prisdeflatorn under aren 1989-1993.
Samtliga komponenter utom importprisde-
flatorn avser per producerad enhet.

Kalkylen visar att 6kningen av [6nekostna-
derna per producerad enhet i allt stérre ut-
strackning bidrog till inflationen fram till och
med 1990/91. Darefter har |6nekostnadsok-
ningarna bidragit relativt méattligt till infla-
tionsutvecklingen. Importpriserna gav nega-
tiva bidrag till prisutvecklingen 1992, men
beraknas under 1993 bidra till ca halften av
inflationen.

Aven nettot av indirekta skatter och subven-
tioner gav ett negativt bidrag 1992, bland
annat beroende pa att momsen pa livsme-
del, inrikes resor m.m. sanktes fran arsskif-
tet. Andrade indirekta skatter och subven-
tioner vantas dock ge fortsatta negativa bi-
drag.

Bruttodriftsdverskottet per producerad en-
het gav vasentliga bidrag till prisutvecklingen
saval 1991 som 1992 och vantas gora det
sven i ar. Det kraftiga BNP-fallet de senaste
aren har intraffat samtidigt som bruttodrifts-
overskottet har hallits uppe, raknat per
producerad enhet. Dessutom har margina-

6 Till exempel antas komponenternas utveckling under ett
visst &r endast bidra till prisutvecklingen under samma ar.
Dessutom &r sambanden mellan inflationen och de olika
komponenterna mycket forenklade.

7 | deflatorn for total slutlig anvandning ingar
importprisutvecklingen direkt, till skilinad fran i BNP-
deflatorn som endast &terspeglar prisutvecklingen pa varor
och tjanster producerade i landet. Bada deflatorerna técker
en storre del av prisutvecklingen i ekonomin an KPI, som
endast visar prisutvecklingen for den privata konsumtionen.
Samtliga dessa inflationsmatt visar emellertid en likartad
trendmassig utveckling under de senaste &ren, dven om
nivderna varierar ndgot.



FIGUR 14. BIDRAG TILL DEFLATORN FOR TOTAL

SLUTLIG ANVANDNING
Procentenheter
% %
8 T Deflatorn T8
6L Importpris | 6
Driftsdversk
4+ -4
2 -
O o
2+ Lénekostnad
Ind skatt./.subv
-4 -4
89 90 91 92 a3
Ksllor: SCB och Riksbanken.
FIGUR 15. PENNINGMANGDEN
12-madnaderstal
157 * 15
110
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Kalla: Riksbanken.
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FIGUR 16. PENNINGMANGDEN, FAKTISK NIVA

OCH ANPASSAD TREND?
Miljarder kronor.

700 + T 700

Anpassad trend
650 + \ -+ 650
600 -+ + 600

Faktisk niva
550 - T 550
500 + 500
450 } } f } 450
89 90 91 92 93

Kalla: Riksbanken.

lerna kunnat hallas uppe relativt val pa
hemmamarknaden. | ar kommer deprecie-
ringen dock att ge betydande effekter pa
bruttodriftsdverskottet, dock endast inom en
mindre sektor av ekonomin. Detta motver-
kas samtidigt av férsamrade vinstmarginaler
i andra delar av ekonomin.

PENNINGMANGDENS UTVECKLING
Penningméangdens utveckling &r i allmanhet
en god indikator pa inflationen. Berdkningar
pa Riksbanken visar att férandringar i den
svenska penningmangden (M3) tidigare pa-
verkat inflationen med en fordréjning pa
fem till sju kvartal. Penningmangden mater
svensk allmanhets tillgodohavanden i likvida
tillgangar i svensk och utlandsk valuta. Till ca
85 procent bestar penningméangden av inl&-
ning i kronor. Ovriga komponenter &r sedlar
och mynt, inlaning i utlandsk valuta,
bankcertifikat samt tillgangar pa postgiro.
Tillvaxten i M3 matt i tolvmanaderstal avtog
successivt under 1992 for att vara negativ

8En trend har anpassats till penning-mangdsutvecklingen
med hjalp av ett s& kallat Kalman-filter. Detta ar beslaktat
med det spektralfilter som anvands vid berakningen av den
trendmissiga BNP-utvecklingen i avsnitt 3.
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under september och oktober. Dérefter steg
tillvaxttakten for att under forsta halvaret
variera kring 5 procent. Under tredje kvarta-
let 1993 6kade den och var i september 12,3
procent. (Se figur 15).

For tolkningen av penningmangdens for-
andring 1993 har den svaga utvecklingen i
M3 1992 en avgdrande betydelse.
Sensommaren 1992 praglades av ett hogt
och variabelt rantelage, vilket okade hushal-
lens och i synnerhet féretagens benagenhet
att placera i rantebarande vardepapper, vilka
inte ingar i M3. Detta skedde delvis pa be-
kostnad av bankinlaning i kronor, vars till-
vaxttakt darfor dampades betydligt. Sedan
oktober 1992 har tillvaxten i inlaning fran
foretag tilltagit, matt som tolvmanaderstal,
medan tillvaxten i hushallens bankinlaning
varit svag. Den positiva tillvaxten i M3 under
1993 kan saledes i huvudsak férklaras av
okad bankinlaning fran foéretag.

Figur 16 visar en trendmassig 6kning av M3
under det senaste aret. Den kompletterar
bilden som ges av tolvmanaderstalen i

figur 15.



FIGUR 17. KREDITINSTITUTENS UTLANING TILL SVENSK
ALLMANHET*, TOTALT OCH | SEK
12-manaderstal

s0% % 50
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* Utldningsstocken har korrigerats for valutakurséndringar och befarade
kreditforluster
Kalla: Riksbanken.

FIGUR 18. HUSHALLENS BRUTTOSKULD OCH RANTEUTGIFTER
EFTER SKATT | FORHALLANDE TILL DISPONIBEL INKOMST
Procent
140 % . % 10
130 + - 9

oL 8
120 + Bruttoskuld
(vanster skala) -
10 + L.
S ’ R?nteutgifter - 6
100 + (hoger skala)
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92 93*

* prognos Riksbanken
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Den 6kade inlaningen fran foretag dar en
spegelbild av att foretagens innehav av
statsskuldvéxlar successivt har minskat. Det
ar i sin tur en effekt av det sjunkande rante-
laget och av mer formanliga villkor for spe-
cialinlaningen. Féretagens amorteringar har
dock haft en nagot dampande effekt pa till-
véxten i inldningen. Inlaningen fran hushal-
len har ocksa dkat under det senaste aret,
om &n svagt. Darutdver har hushallens spa-
rande i alternativa sparformer som exem-
pelvis férsdkringssparande tilltagit.

KREDITEFTERFRAGAN

Bankernas utlaning har en viss samvariation
med inflationen med ungefar ett ars for-
skjutning. Sambandet &r dock inte lika stabilt
som det mellan féréndringar av M3 och in-
flationen. Speciellt var samvariato svag un-
der slutet av 1980-talet.

Kreditefterfradgan har under den senaste
tolvmanadersperioden varit mycket svag,
samtidigt som betydande amorteringar
skett. (Se figur 17).

Under forsta halvaret 1993 har allmanheten
gjort stora nettoamorteringar av skulder,
framst i utlandsk valuta. Detta &r en fort-
sattning pa den skuldsaneringsprocess som
pagatt under de senaste ren. Under perio-
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den december 1992 till och med september
1993 minskade bankernas, bostadsinstitu-
tens och finansbolagens totala utlaning till
allmanheten i svenska kronor med drygt 30
miljarder. Foretagens upplaning direkt i ut-
landet har under samma period ¢kat med ca
10 miljarder kronor, samtidigt har dock fore-
tag nettoamorterat lan i utlandsk valuta i
svenska kreditinstitut for 80 miljarder
kronor.

Hushallens skuldsanering har pagatt i hdg
takt under flera ar. Skuldsattningen i forhal-
lande till s&val inkomster som férmégenhe-
ter &r nu nere pa nivaer som radde under
1980-talets forsta halft. (Se figur 18). Aven
hushallens ranteutgifter efter skatt i forhal-
lande till inkomsterna visar samma utveck-
ling.

Bland foretagen startade skuldsaneringen
senare, men ocksa den har skett i hog takt.
Normalt finansierar féretagen sin expansion
huvudsakligen med ldnade medel. Det var
dock ej fallet 1992 och &r det i &nnu mindre
utstrackning under 1993. Féretagens spa-

“rande &r nu kraftigt positivt. Huvuddelen av

foretagens skuldsanering sker darmed med
internt genererade medel. Dérutéver har
ocksa en betydande skuldsanering skett ge-
nom konkurser.



4. Inflationsforvant-
ningar och infla-
tionsprognoser

Inflationsférvantningar kan ses som progno-
ser pa framtida inflation och darmed hur val
malet om prisstabilitet kommer att uppfyllas
i framtiden. De kan ocksa uppfattas som
matt pa hur stram penningpolitiken férvan-
tas vara i framtiden och utgér dérmed ett
matt pa politikens trovardighet.

Ett satt att mata inflationsférvantningar ar
att studera olika inflationsprognoser. | detta
avsnitt gors forst en sammanstélining av KPI-
prognoser fran S-E-Banken, Svenska
Handelsbanken, Nordbanken, Industri-
forbundet och Konjunkturinstitutet.
Medianvérdet av prognoserna har berdk-
nats.? Resultaten ger en grov bild av hur
prognosekonomernas inflationsférvant-

ningar forandras 6ver tiden. Det visas i
figur 19.

Sammanstallningen visar att prognoseko-
nomernas medianprognos, avseende KPI for
perioden december 1992 till december
1993, steg efter kronans fall i november
1992, fran ca 3 procent till 4,6 procent. |
mars i ar steg medianprognosen ytterligare
till knappt 6 procent. Dérefter har ekono-
mernas inflationsfoérvantningar for 1993 suc-
cessivt reducerats till 4,2 procent i oktober.
Samtidigt férvantades en héjning av KPI med
2,5 procent under 1994.
Prognosekonomernas inflationsférvéntningar
for den arliga prisékningstakten ar darmed
tillbaka pa den niva som gallde innan kro-
nans fall.

Hushallens inflationsférvantningar méats med
hjalp av en undersékning av hushallens in-
képsplaner (HIP) som genomférs av SCB.2
Hushallen tillfragas bland annat om hur de

FIGUR 19. KPI-PROGNOSER FOR 1993 OCH 1994
December-december, medianvirden

% %
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6 + 1993 16
5+ -5
4+ -4
1994
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Prognostillfélie

Kallor: Konjunkturinstitutet, S-E-banken, Nordbanken, Handelsbanken,

och Industriférbundet.

T Nar ingen ny prognos finns tillgénglig antas den senast
utforda galla.
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2 Undersokningen omfattar ett urval av 2100 hushall och

genomfors manadsvis sedan januari 1993. Tidigare
genomfordes undersékningen kvartalsvis.



FIGUR 20. KPl OCH HUSHALLENS INFLATIONS-
FORVANTNINGAR (HIP)
12-manaderstal
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Kalla: SCB.

tror att prisnivan kommer att utvecklas de
kommande 12 manaderna.

De senast publicerade resultaten visar att
hushallens férvantar sig att prisnivan kom-
mer att hoéjas med i genomsnitt 2,2 procent
mellan september 1993 och september
19943 Se figur 20 ovan.

| samband med kronans fall steg hushallens
inflationsforvantningar endast i mycket be-
gransad omfattning. | oktober 1992 Iag for-
vantningarna pa 2,7 procent och i januari
1993 pa 2,8 procent. Utvecklingen under
aren 1990 och 1991 visar dock att hushallen
i h6g grad tycks bortse fran engangshgj-
ningar av prisnivan, till féljd av exempelvis
andrade indirekta skatter och subventioner,
nar de bildar sina inflationsférvantningar.
Det ar sannolikt att detta aven galler tillfalli-
ga priseffekter till f6ljd av 6vergangen till
rorlig vaxelkurs. Det ar darfor inte helt ade-

3 Endast svar mellan 0 och 15 procent ingdr i dessa
berakningar. Sammanstaliningar déar samtliga svar ingar
(inkl. extremvarden) ger dock samma bild av hushéllens
inflationsférvantningar.
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kvat att jamfora prognosekonomernas och
hushallens inflationsférvantningar, eftersom
ekonomernas prognoser avser KPI. De kan
darfér inte bortse fran engangshéjningar av
prisnivan.

Sedan februari 1991 genomfér Aragon
Fondkommission kvartalsvis en undersékning
av inflationsférvantningarna hos svenska och
internationella placerare pa obligations-
marknaden. Dessa tillfragas om vad de tror
att medelinflationen per ar vantas bli de fol-
jande tva respektive fem aren 4

Placerarnas inflationsforvantningar har suc-
cessivt reducerats, efter att ha stigit i sam-
band med kronans fall. | augusti 1993 for-
vantade placerarna att inflationen de kom-
mande tva aren i medeltal skulle bli 3,3 pro-
cent. (Se figur 21.)

4 De placerare som ingdr i undersékningen grupperas i
forsakringsbolag, interbankhandlare, industriforetag,
utldndska kunder samt fondbolag. Fran varje grupp
tillfragas fyra foretag vid varje undersokningstilifalle.



FIGUR 21. INFLATIONSFORVANTNINGAR HOS PLACERARE
PA OBLIGATIONSMARKNADEN
Medeltal av forvintad drlig inflation de nirmaste tva resp. fem
dren, fran ndr undersokningen gjordes.

2+ 2ar

feb maj aug nov feb maj aug nov feb maj aug
91 -92 -93

Undersokningstilifalle

* Avser genomsnittliga inflationsférvantningar for perioden 2 till 5 ar framatii
tiden och &r beraknade utifrdn Aragons undersdkning.

Kalla: Aragon fondkommission.

Vid samma tidpunkt férvantade sig progno-
sekonomerna att KPI skulle stiga med i ge-
nomsnitt 4,3 procent under loppet av aren
1993 och 1994, dvs. 1 procentenhet mer an
vad placerarna férvantade sig. Jamforelsen
ar dock inte rattvisande da férvantningarna
inte avser samma tidsperiod.

Placerarnas forvantningar de kommande
fem aren var i augusti 1993 4 procent per
ar. Pa nagra ars sikt férvantar sig saledes
placerarna en tkad inflation. Inflations-
férvantningarna ar, enligt enkaten, annu
inte nere pa nivan innan kronans fall varken
pa tva eller fem ars sikt.

En jamforelse av férvantningarna pa tva och
fem ars sikt visar att placerarna férvantar sig
en inflation pa i genomsnitt 4,5 procent per
ar under perioden augusti 1995-augusti
1998. Inflationsférvantningarna pa denna,
nagot langre, sikt har inte minskat lika
mycket som férvantningarna pa 2 ars sikt.
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Det kan ocksa konstateras att placerarna i
genomsnitt inte raknar med att Riksbankens
inflationsmal kommer att uppnas fran 1995.

IMPLICITA TERMINSRANTE-
KURVOR

Genom att studera en sekvens av implicita
terminsrantekurvor ges en indikation om hur
inflationsférvantningarna férandras mellan
olika tidpunkter. Den implicita terminsran-
tekurvan kan tolkas som den férvantade
framtida utvecklingen over tiden av de korta
rantorna. | figur 22 visas tre olika kurvor,
fran 9 december 1992, 30 juni och 21 okto-
ber 1993. | stort har hela terminskurvan skif-
tat ner kraftigt under perioden. | grova drag
ror det sig om ett parallellt skift ned av kur-
van med 2-3 procentenheter for l0ptider
upp till fem ar. Detta kan tolkas som att in-
flationsférvantningarna pa nagra ars sikt har
reviderats ned vasentligt.



FIGUR 22. IMPLICITA TERMINSRANTEKURVOR 9 DECEMBER 1992

30 JUNIOCH 21 OKTOBER 1993
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Kalla: Riksbanken.

Under tredje kvartalet 1993 har motsvaran-
de skift nedat varit ca 1 procentenhet. Det
bor dock observeras att fallet avstannade
under den senare delen av kvartalet. Dock
har en svag vridning av kurvan skett, med
fortsatt fallande implicita terminsrantor pa
de langre l6ptiderna.

| likhet med Aragons undersdkning indikerar
de implicita terminsrantekurvorna att mark-
naden forvantar sig en ¢kad inflationstakt
efter 1994.
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En reservation vad galler tolkningen av for-
andringar i de implicita terminskurvorna boér
dock goras. Det gar inte helt att avgéra om
det &r forandringar i inflationsférvantningar
eller av termins- eller inflationsriskpremiens
storlek som fororsakar skift i terminsran-
torna. Metoden forutsatter ocksa att den
férvantade framtida realrantan inte férand-
ras kraftigt under den aktuella perioden.
Mattet bor darfor endast betraktas som en
indikation pa forandringar i inflationsfor-
vantningarna. ‘



5. Penning- och
finanspolitik

PENNINGPOLITIKEN
Penningpolitikens instrument, férandringar i
marginalrantan, paverkar de korta mark-
nadsrantorna medan de langre marknads-
rantorna i huvudsak péverkas av forvant-
ningar om framtida inflation och realréntor.
Dessa i sin tur paverkas av férvantningar om
den framtida ekonomiska utvecklingen och
den ekonomiska politikens utformning.
Emellertid ger dagens penningpolitik dven
signaler om den framtida. Den forsiktighet
som Riksbanken har iakttagit vad géller ran-
tepolitiken har haft som syfte att reducera
inflationsférvantningarna och fa till stand en
varaktig rantenedgang. De l&nga rantorna
har sjunkit avsevart, och den implicita ter-
minsrantekurvan har skiftat nedat 6ver tids-
perioden. (Se figur 22, sidan 24.) Det ar en
indikation péa att penningpolitikens trovar-
dighet har starkts under aret. Utvecklingen
av vaxelkursen har emellertid varit mindre
fordelaktig.

Penningpolitiska férandringar ger effekter pa
inflationen med en tidsfordrojning pa ett till

tva &r. Det betyder att penningpolitiken
maste féras med motsvarande tidsperspek-
tiv. Penningpolitiken maste framfor allt be-
drivas utifran den férvantade utvecklingen
s& att prisstabilitet uppnas pa medellang sikt.

PENNINGPOLITIKEN DET SENASTE
ARET

Efter vergangen till rorlig vaxelkurs den 19
november 1992 preciserades inflationsmalet
och en forsiktig strategi vad galler sankning-
ar av marginalrantan paborjades. Rantan har
sankts i ett antal sma steg. Fran utgangsla-
get den 19 november 1992 till och med ok-
tober 1993 har marginalrantan sankts 12
ganger fran 12,5 procent till 7,75 procent i
oktober.

Perioden kan indelas i tre delar. Fran no-
vemnber 1992 till borjan av februari 1993
sanktes marginalrantan i nagot stérre steg.
Fyra sankningar pa 0,5-1 procentenhet ge-
nomférdes. Fran slutet av april till mitten av
augusti foljde sju sénkningar, var och en pa
0,25 procentenheter. Marginalrantan sank-
tes med ytterligare 0,25 procentenheter den
21 oktober. (Se figur 23.) -

Syftet med politiken har varit att utnyttja det
utrymme som den laga aktivitetsnivan,
skuldsaneringsprocessen och det 6kade pri-

FIGUR 23. MARGINALRANTAN OCH RANTAN PA 10-ARIGA
STATSOBLIGATIONER SEDAN 19 NOVEMBER 1992
Dagsnoteringar, procent
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Kalla: Riksbanken.
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vata sparandet ger, utan att bidra till osé-
kerhet och inflationsférvantningar och dar-
med stigande l&nga rantor och férsvagad
vaxelkurs. De langa rantorna har ocksa fallit
avsevért. Strax fére deprecieringen 1&g 10-
ars rantan p& 11,2 procent. Den 19 oktober
1993 hade den sjunkit till 7,4 procent, alltsa
ett fall pa 3,8 procentenheter. Under samma
period minskade rantedifferensen gentemot
tyska obligationsrantor fran 3,8 till 1,5 pro-
centenheter.

De l&nga réntorna har fallit kraftigt under
1993. Vid nagra tillfallen under 1993 har de
emellertid stigit under nagra veckor med
upp till 1 procentenhet. Sddana uppgangar
intraffade under &ret i januari, februari, mars
och september.

| januari kan uppgangen troligen hanforas till
den naturliga osikerhet om penningpolitiken
som uppstod efter bytet av vaxelkursregim.

| februari sdnkte Riksbanken marginalrantan
med 0,75 procentenheter. Detta visade sig
vara en alltfér kraftig sankning. Sa kort tid
efter att kronan blev rérlig radde fortfarande
osakerhet om penningpolitikens inriktning
och mél. Den stora marginalrantesankningen
kan av marknaden ha tolkats som att
Riksbanken hade skiftat till en annan stategi
for penningpolitiken och att ytterligare stora
sankingar var att vanta. De korta rantorna
foll kraftigt, de ldnga steg och véxelkursen
forsvagades. Detta ledde till att Riksbanken
den 25 februari intervenerade pa penning-
marknaden. Den korta rantan steg patagligt
medan den langa foll och kronan starktes.

Ranteuppgangen i mars kan ses som en test
pa den sammantagna stabiliseringspolitikens
trovardighet. Vid denna tidpunkt fanns en
oro i marknaden fér regeringens méjligheter
att fa parlamentariskt stod for sitt forslag till
budgetsanering. Den l&nga rantan steg och
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vaxelkursen férsvagades. Oron dampades
inte forran regeringens forslag fick stdd i
Riksdagen.

Ranteoron i september kan aterigen i huvud-
sak kopplas till osékerheten om den statsfi-
nansiella utvecklingen. Intresset riktades, in-
te minst fran internationelit hall, mot det
stora upplaningsbehovet. Det fanns dess-
utom en osakerhet om tidsprofilen for sane-
ringen av statsfinanserna.

PENNINGPOLITIKENS EFFEKT PA
DEN TOTALA EFTERFRAGAN

For beddmningen av penningpolitikens
stramhet maste hansyn tas bade till rantor-
nas och vaxelkursens effekt pa den totala
efterfragan i ekonomin.

Penningpolitikens sammantagna effekt av
sankta rantor och forsvagad vaxelkurs bidrar
fér narvarande med en betydande stimulans
pa den aggregerade efterfragan. | figur 24
visas penningpolitikens “teoretiska” effekt
pa den totala efterfragan.’ Grafen visar
penningpolitikens sammantagna effekt, ej
beaktat vilken budgetpolitik som férs eller
utvecklingen av utléndsk efterfragan. Grafen
visar en mycket stor omsvangning av pen-
ningpolitiken fran atstramning till kraftig
stimulans i samband med bytet av vaxelkurs-
regim. Under tredje kvartalet dkade pen-
ningpolitikens stimulerande effekt ytterligare
genom att den korta rantan sjonk med 0,6
procentenheter och véxelkursen férsvagades
med 6 procentenheter mot ecu-index. Det
svaga efterfrageldget och uppgangen av det
privata sparandet har mojliggjort denna sto-
ra lattnad av penningpolitiken utan att pris-
stabiliteten aventyrats.

FINANSPOLITIKEN
Det stora statliga budgetunderskottet ékar
osakerheten i den ekonomiska politiken och

11 Hansson “En strukturell modell” i “Penningpolitiska
indikatorer” utgiven av Riksbanken i juni 1993 ges en
beskrivning av hur denna “teoretiska” effekt ar berdknad.



FIGUR 24. PENNINGPOLITIKENS “TEORETISKA” EFFEKT
PA TOTALA EFTERFRAGAN PA 1 ARS SIKT
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Kalla: Riksbanken.

FIGUR 25. PROGNOSER OCH UTFALL FOR

STATENS LANEBEHOV*
Miljarder kronor, ackumulerade
tolvmanaderstal
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* Figuren visar bland annat att lanebehovet under 12- manadersperioden till och
med april 1992 uppgick till 69 miljarder kronor. | kompletteringspropositionen
fran samma méanad antog Finansdepartementet ett Ianebehov pa 120 miljarder
kronor for budgetaret 1992/93. Utfallet for 12-manadersperioden till och med
juni 1993 blev 208 miljarder kronor.

Kélla: Finansdepartementet, Riksgaldskontoret.
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bidrar till att halla rantenivan uppe. Vid flera
tillfallen under aret har politisk osakerhet om
mojligheten att minska underskottet och
osikerhet om underskottets storlek i sig lett
till stigande rantor och forsvagad vaxelkurs.

Det statsfinansiella laget har férsamrats
starkt de tva senaste &ren. Statens lanebe-
hov dr omfattande, och har bade 1992 och
1993 Gverstigit det prognostiserade vardet.
Finansdepartementet beraknar att lanebe-
hovet uppgér till 270 miljarder kronor bud-
getaret 1993/94. (Se figur 25.) Fér budget-
aret 1994/95 beraknas lanebehovet falla till
225 miljarder kronor.

Statskulden har ¢kat fran 48 procent av BNP
vid utgangen av 1991 till 61 procent vid ut-
gangen av 1992. | slutet av 1993 beréknas
den uppga till 79 procent av BNP och kan
vara lika stor som BNP i slutet av 1995.
Internationellt & budgetunderskottet for
narvarande det stérsta bland OECD-lander-
nas och endast Italien, Belgien, Irland,
Grekland och Kanada har storre statsskuld i
forhallande till BNP.
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Budgetunderskottet bestar av en konjunktu-
rell del, som beror av ldgkonjunkturen. Till
exempel 6kar utgifterna for arbetslosheten
och minskar intakterna fran moms och in-
komstskatter darfér att hushallens inkomster
for tillfallet ar laga. Den 6vriga delen av
budgetunderskottet ar strukturellt i den
meningen att det kommer att kvarsta aven
nar konjunkturen vander uppét. Enligt be-
rakningar pa Riksbanken utgér det struktu-
rella underskottet mer &n halften av 1993
ars underskott. Om denna del av underskot-
tet inte minskar kommer det att generera
okande rantebetalningar och ackumulera en
allt stérre statskuld. Darmed hotar det att
tranga ut offentlig service eller ge grogrund
for okade inflationsférvantningar, hojda ran-
tor och férsvaga vaxelkursen, vilket pa sikt
leder till svag tillvaxt och I&g sysselsattning.
Endast ett beslutsamt saneringsprogram kan
férhindra en saddan utveckling.



6. Slutsatser

Penningpolitikens roll &r att skapa gynn-
samma forutsattningar for uthallig tillvaxt
och hog sysselsattning genom att verka for
stabila priser. Det ar i detta sammanhang
som arbetet med penningpolitiska indikato-
rer skall ses. Eftersom en penningpolitisk
atgard far full effekt pa den ekonomiska
aktiviteten férst efter ett till tva ar maste
atgarden ses i ett medel- och l&ngsiktigt
perspektiv. Fér att uppna prisstabilitet pa
medelldng sikt anvander Riksbanken sig av
ett flertal indikatorer.

| analysen av inflationsutvecklingen &r det
vardefullt att studera inflationstrycket sett
dver olika tidsperspektiv. Indikatorerna for
det omedelbara inflationstrycket visar att
detta &r svagt. Alla méatt pa prisutvecklingen
- KPI, BNP-deflatorn och de olika matten pa
underliggande inflation - visar att prisut-
vecklingen fér narvarande &r dampad.
Industriproduktionen och kapacitetsutnytt-
jandet har okat men det finns fortsatt ett
betydande produktionsgap som utévar en
dampande effekt pa prishdjningstendenser.

De flesta indikatorer visar pé ett svagt infla-
tionstryck ocks& med ett tidsperspektiv pa
ett ar och darefter. Arbetsmarknaden kan-
netecknas av hog arbetsldshet dven om an-
talet vakanser har 6kat nagot. Den stora
deprecieringen av kronan har resulterat i att
importpriserna stigit med ca 17 procent. Pa
grund av det svaga efterfragelaget, delvis till
foljd av 6kat hushallssparande och skuldsa-
neringsprocessen, har prisgenomslaget, matt
som KPI, blivit begransat. | takt med att
konjunkturen férvantas forbattras under
1994 kan priserna komma att 6ka. En star-
kare krona det ndrmaste aret skulle minska
risken for kraftiga prishdjningar.

Penningmangden, méatt som M3, ar i all-
manhet en god indikator pa inflationen pa
ett till tva ars sikt. Daremot skulle M3 inte
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vara ett tillfredstallande intermediart mal for
penningpolitiken. Det beror pa att efterfra-
gan pa pengar ar betydligt starkare relaterad
till forandringar i BNP &n till férandringar i
den korta rantan. Darmed kan den korta
rantan endast anvandas for att gradvis lotsa
tillbaka penningméngden vid en eventuell
awvikelse fran malbanan.! Den trendmassiga
utvecklingen i M3 har varit stark under det
senaste halvaret. For att géra en beddmning
av hur denna tillvaxttakt paverkar inflationen
maste den relateras till den reala utveckling-
en. BNP beraknas stiga med ca 2 procent
1994 och dnnu nagot mer 1995. Relationen
mellan penningmangdstilivaxten och den
reala tillvaxten enligt Riksbankens prognos
indikerar att inflationen kan komma att ligga
nara den 6vre gransen for Riksbankens in-
flationsmal 1995. Kreditefterfragan har dar-
emot utvecklats svagt.

De olika indikatorerna for inflationsférvant-
ningarna med ett tidsperspektiv dver 2 ar
kan tolkas som att Riksbanken annu inte
lyckats 6vertyga marknadsaktorerna om att
inflationsmalet kommer att uppnas. Den
implicita terminsrantekurvan har skiftat ner
under aret men har blivit nagot brantare.
Samtidigt som de korta marknadsrantorna
fallit kraftigt férvantas rantenivan pa nagra
ars sikt inte vara i motsvarande man lagre,
dvs. en rénteuppgang forvantas.

De langa réntorna har dock fallit med ca 4
procentenheter sedan perioden strax innan
kronan bérjade flyta. Rantedifferensen mot
Tyskland, som fér narvarande har hog infla-
tionstakt, har ocksa minskat men ar fortsatt
omkring 1,5 procentenheter.

En jamférelse av forvantningarna pa 2 till 5
ars sikt, baserat pa Aragons undersokning,
visar att placerarna férvantar sig en inflation
pa i genomsnitt 4,5 procent per ar under
perioden augusti 1995 till augusti 1998.
Dessa varden ligger 6ver Riksbankens infla-
tionsmal. Det ar darfér angelaget att fortro-

Tse “Penningpolitiska indikatorer”, juni 1993.



endet for penningpolitiken starks och att
dessa forvantningar inte uppfylls.

Den kraftiga deprecieringen av kronan samt
de 6kade tudelningstendenserna i svensk
ekonomi innebar ocksa en risk att inflations-
forvantningarna &ter kan komma att stiga.
Vid nuvarande niva pa kronkursen innebar
det att den underliggande inflationen kan
komma att 6ka under 1994 och 1995. For
att forhindra en sadan utveckling ar det an-
gelaget att fortroendet for den ekonomiska
politiken starks. Darmed skapas ocksa battre
forutsattningar for en starkare krona och
darmed lagre prishéjningsimpulser.

Penningpolitiken kommer aven i fortsatt-
ningen att ha en langsiktig inriktning for att
oka fortroendet for politiken. Den realeko-
nomiska utvecklingen &r sjalvfallet viktig.
Efter det att kronan borjade flyta har pen-
ningpolitiken lagts om i en kraftigt expansiv
riktning, men det drajer innan det far fullt
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genomslag i ekonomin. Vi ser emellertid re-
dan méanga tecken pa en konjunkturvand-
ning. Den ekonomiska politiken méste be-
drivas s& att hansyn tas till utvecklingen dven
pa nagra ars sikt. De ekonomiska problemen
uppstod inte 6ver en dag och det kommer
att ta manga ar att 16sa dem.

Sammanfattningsvis kan konstateras att det
omedelbara inflationstrycket ar lagt. Samma
bild ger flera av indikatorerna pa lite langre
sikt. Nuvarande kronkurs utgér, om den
skulle bli bestdende, en risk. Importpriserna
kommer da att fortsatta att stiga och vissa
priser pa varor producerade i Sverige kom-
mer pa grund av den forbattrade konkur-
renssituationen ocksa att hojas, dvs. inflatio-
nen okar. Vid nuvarande depreciering kan
den underliggande inflationen komma att
stiga. Den ekonomiska politikens utformning
ar darfér avgorande for prisutvecklingen.



