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Forord

Malet for penningpolitiken &r att begransa inflationen till 2 procent
med en tolerans for avvikelser fran denna niva pa + 1 procentenhet.

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de féredragningar
och diskussioner som hélls i direktionen den 10 och 17 maj 2001.
Den inflationsbheddmning som redovisas i rapporten reflekterar
Riksbankens évergripande syn pa inflationsutsikterna i radande
lage och utgor bakgrund till Riksbankens penningpolitiska beslut
den 30 maj 2001. Inom direktionen kan det finnas olika asikter
om hur de viktigaste bestdmningsfaktorerna for inflationen kommer
att utvecklas och vilket genomslag detta kan komma att fa pa den
framtida inflationen. Eventuella avvikelser i synen pa inflations-
utsikterna redovisas i det séarskilda protokoll fran direktionens
sammantrade den 30 maj som kommer att publiceras den 14 juni
2001.

Syftet med inflationsrapporten &r att ta fram underlag for
penningpolitiska beslut samt sprida kdnnedom och kunskap om
de beddmningar som Riksbanken gor och darmed gora det lattare
for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpolitiken.
Ytterligare ett syfte ar att uppmuntra till diskussion kring penning-
politiska fragor.

Denna inflationsrapport ar kortare an tidigare. Avsikten &r
att i framtiden publicera tva kortare och tva mer utférliga rappor-
ter per ar. Aven dispositionen &r denna gang nagot annorlunda.
| kapitel 1 presenteras Riksbankens samlade bedémning av
inflationsutsikterna. | kapitel 2 diskuteras den mest sannolika
utvecklingen av inflationens viktigaste bestamningsfaktorer.
Kapitlet ar strukturerat sa att det tydligt ska illustrera vilka faktorer
som ar av storst betydelse for den framtida inflationen. | kapitel
3 redovisas bedémningen av riskbilden i inflationsutsikterna.
Rapporten innehaller ocksa en faktaruta vars syfte ar att analysera
och tolka utvecklingen av inflationen under den senaste tiden.

Stockholm i maj 2001
Urban Backstrom
Riksbankschef
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InflationsbedOmning

| detta kapitel gdrs en sammanfattande bedémning av inflationsutsikterna
t.o.m. andra kvartalet 2003 under forutsattning att repordantan halls
oforandrad pa 4,0 procent. Inledningsvis redovisas prisutvecklingen under
senare tid. Ddrefter beskrivs grunddragen i det scenario som anses mest sannolikt
de kommande tva aren. Kapitlet avslutas med en kort sammanfattning av
bedémningen av riskbilden i inflationsutsikterna.

Inflationen under senare tid

Sedan foregaende inflationsrapport har inflationen métt med bade
KPI och UND1X stigit betydligt mer &n vantat. De hdgre utfallen
forklaras till en viss del av att importpriserna blev ovantat héga
framst till f6ljd av att bensinpriserna inte foll som prognostiserat.
Samtidigt fortsatte de inhemska priserna att dka (se diagram 1
och 2). Uppgangen i de inhemska priserna omfattar manga varor
och tjanster, men anledningen till att den inhemska inflationstakten
har ckat sa kraftigt ar stigande priser pa kott-, el- och teleprodukter
samt hyreshdjningar. | fordjupningsrutan ”Inflationsutvecklingen
under den senaste tiden” i kapitel 3 fors en mer utforlig diskussion
om bakgrunden och tolkningen av de hdga utfallen. Det hdgre
inflationstrycket medfor att inflationen i ar blir hogre an vad som
véntades i den forra inflationsrapporten.

Den stigande inflationen har hittills haft ett begrénsat genom-
slag pa inflationsforvantningarna. Hushallen har dock reviderat upp
sina forvantningar nagot, vilka pa ett ars sikt nu uppgar till tva
procent. Aven andra aktorers inflationsforvantningar har stigit
marginellt pa ett till tva ars sikt, medan de dampats nagot pa langre
sikt. Forvantningarna ligger vél forankrade kring inflationsmalet.

Huvudscenariot

Utsikterna for den internationella utvecklingen har inte andrats
namnvart under senare tid. Liksom i foregdende inflationsrapport
forutses en relativt markant avmattning i den internationella
konjunkturen, framst p.g.a. den férhallandevis snabba dampningen
i USA. Utsikterna for den amerikanska ekonomin ar alltjamt
osdkra. Fluktuationerna pa de internationella borserna har fortsatt,
samtidigt som de flesta borsindex har aterhamtat sig nagot sedan
forra inflationsrapporten. Dollarn har fortsatt att forstarkas. Den
penningpolitiska lattnad som skett i USA intraffade nagot tidigare
an vantat.

Utsikterna for den internationella utvecklingen har inte andrats
namnvéart under senare tid.

KAPITEL I

Diagram 1. KPI exklusive vissa varor.
Arlig procentuell forandring
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samt tele (22%)

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 2. UND1X uppdelat pa varor, tjanster
och boende.
Arlig procentuell forandring
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Anm. Posterna ovan ar exkl. férandringar i indirekta skatter
och subventioner samt exkl. hushallens rantekostnader for
egnahem. Boendekostnaderna har inte korrigerats for
effekterna av frysta taxeringsvarden.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Jamfort med foregaende inflationsrapport bedéms spridnings-
effekterna fran den amerikanska avmattningen till euroomradet
och Japan bli ndgot storre. De senaste manadernas statistik pekar
pa en svagare industrikonjunktur och exportefterfrdgan bade i
Europa och i Japan. Sammantaget beraknas tillvaxten i OECD-
omréadet bli 2,0 procent 2001 och 2,5 procent 2002, vilket innebar
en marginell nedrevidering med 0,2 respektive 0,1 procentenheter
sedan forra prognosen. For 2003 véantas tillvaxten alltjamt bli
2,8 procent (se tabell 1). En gradvis aterhamtning med en relativt
god genomsnittlig arlig tillvaxt praglar alltsd huvudscenariot.
Eftersom det underliggande inflationstrycket har ¢kat nagot de
senaste manaderna véntas inflationen i OECD-omradet under
innevarande ar bli marginellt hogre.

Tabell 1. BNP-tillvéxt.
Arlig procentuell forandring

2001 2002 2003
USA 1,9 (-0,1) 2,7 (0,0) 3,2 (0,0)
Eurol2 2,4 (-0,2) 2,7 (0,0) 2,8 (0,0)
Japan 1,0 (-0,2) 1,7 (-0,3) 2,0 (0,0)
OECD 19 2,0 (-0,2) 2,5 (-0,1) 2,8 (0,0)

Anm. Siffrorna inom parentes visar revideringar i jamforelse med foregdende inflationsrapport.

Kélla: Riksbanken.

Den internationella efterfrageutvecklingen paverkar den svenska
prisutvecklingen via olika kanaler. Genomslaget fran prisutveck-
lingen pa importerade produkter tenderar att vara férhallandevis
snabbt. Eftersom forandringen i synen pa den internationella
konjunkturutvecklingen ar begransad har inte nagon revidering gjorts
av de internationella priserna i utlandsk valuta. Pa kort sikt har
daremot en viss upprevidering gjorts av varldsmarknadspriset pa
bensin till foljd av flaskhalsproblem i raffinaderiledet.

I vilken utstrackning de internationella prisimpulserna slar
igenom pa svensk inflation beror bl.a. pa hur vaxelkursen utvecklas
och hur stort dess genomslag blir. Sedan forra inflationsrapporten
har kronan, aven om den forstarkts marginellt, utvecklats svagare
an vantat. Kronan, liksom andra valutor i mindre lander med
rorliga vaxelkurser, paverkas relativt mycket av oro pa de finansiella
marknaderna. Det kan heller inte uteslutas att portfoljfléden har
hallit tillbaka kronan. En ytterligare forklaring kan vara den svaga
bérsutvecklingen for telekomsektorn. En forstarkning av kronan
beddms ske under prognosperioden bl.a. mot bakgrund av det i
grunden gynnsamma tillstandet i svensk ekonomi. Jamfort med
forra inflationsrapporten har dock tidpunkten for apprecieringen
forskjutits framat i tiden, vilket medfor att kronan i genomsnitt
blir svagare i ar. Det hogre bensinpriset och den svagare vaxel-
kursen medfor sammantaget att importpriserna stiger snabbare
under framforallt 2001 jamfért med forra inflationsrapporten.

En forstarkning av kronan beddéms ske under prognosperioden
bl.a. mot bakgrund av det i grunden gynnsamma tillstandet i
svensk ekonomi.




Avgorande for inflationen i Sverige ar hur konjunkturen och
kapacitetsutnyttjandet utvecklas. Nedrevideringarna av export-
marknadstillvaxten och tillvaxten i totala exporten ar sma i ar och
nasta ar. Utfallen har pekat pa nagot lagre okningstakter for svensk
export, men den svagare vaxelkursen forvantas samtidigt delvis
motverka denna utveckling framéver. En mer dampad import-
utveckling bidrar till att nettoexporten blir marginellt starkare under
prognosperioden (se diagram 3).

Den inhemska efterfragan utvecklas, i likhet med den inter-
nationella, marginellt svagare 2001. Detta ar framst en foljd av
en mer dampad utveckling av hushallens konsumtionsutgifter. |
foregdende inflationsrapport forutsags en viss avmattning i
hushallens konsumtion. Samtidigt forelag det risk fér en annu
svagare utveckling kopplad till fortsatt oro pa de finansiella
marknaderna.

Sedan dess visar de flesta kortsiktsindikatorer pa en svagare
konsumtionstillvdxt an vantat. En forklaring kan vara den
osakerhet som fortsatt att pragla aktiemarknaden. Eftersom ut-
vecklingen av de reala disponibla inkomsterna och férmogen-
heterna bedoms bli ndgot mer dampad vantas inbromsningen i
konsumtionstillvaxten i ar bli nagot stérre &n vad som forutsags
i foregaende inflationsrapport. Under resten av prognosperioden
antas en aterhamtning ske bl.a. till f6ljd av stigande inkomster
och férmdgenhet.

Sammantaget beddms BNP-tillvéxten i stort sett utvecklas som
i foregaende inflationsrapport.

Nyinkommen statistik indikerar att daven industrikonjunkturen
forsvagats i ndgot snabbare takt &n vantat. Barometerundersok-
ningar for tillverkningsindustrin visar pa ett fortsatt fall i order-
ingang, produktion och kapacitetsutnyttjande. En viss nedjustering
av de fasta bruttoinvesteringarna bedéms mot denna bakgrund
vara motiverad.

Sammantaget bedéms BNP-tillvaxten i stort sett utvecklas som
i foregaende inflationsrapport. En marginellt svagare utveckling
vantas i ar samtidigt som en viss upprevidering av tillvaxten har
gjorts for 2002 och 2003. BNP véntas védxa med 2,2 procent
innevarande ar, 2,5 procent 2002 och 2,9 procent 2003 (se tabell
4 och diagram 3).

Det samlade resursutnyttjandet i ekonomin &r fortfarande
hogt och forblir i stora drag oféréandrat under prognosperioden.

Vilken effekt efterfrageutvecklingen far pa inflationen beror normalt
sett i hog grad pa det samlade resursutnyttjandet i ekonomin.
Eftersom BNP-tillvaxten endast justerats marginellt samtidigt som
de mer direkta indikatorerna pa kapacitetsutnyttjandet utvecklats
i stort som véantat, har ingen namnvéard revidering av synen pa
resursutnyttjandet gjorts. Det samlade resursutnyttjandet i
ekonomin &r fortfarande hogt och forblir i stora drag oférandrat
under prognosperioden (se diagram 4).

N B O R N W A OO N ®

KAPITEL I

Diagram 3. Forsorjningsbalansens komponenter
2002 enligt IR00:4, IR01:1 och IR01:2.
Procentuell férandring
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Kélla: Riksbanken.
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KAPITEL I

Diagram 4. Faktisk och potentiell BNP enligt

UC-metoden.
Logaritmerad niva

rd

-~

yd

81 83 85 87

3

Faktisk BNP
=== Potentiell BNP

89 91

93

95

97

99

Anm. UC-metoden &r en av flera metoder Riksbanken

anvander for att kvantifiera resursutnyttjandet i ekonomin.
Se fordjupningsruta Ny version av unobserved component
(UC)-metoden” i Inflationsrapport 1997:2.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 5. KPI och UND1X. Utfall och

huvudscenario i jamforelse med féregdende

inflationsrapport.
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Avtalsrorelsen som paborjades i slutet av forra aret ar i stort
sett avslutad. De senast ingangna avtalen foranleder inte nagra
revideringar av de prognostiserade genomsnittliga 16nedkning-
arna. Loénerna antas darmed fortfarande 6ka med 4,1 procent
2001 samt med 3,9 procent 2002 och 2003. | vilken utstrackning
dessa lonedkningar ar forenliga med ett bibehallet lagt
inflationstryck beror delvis pa den framtida produktivitets-
utvecklingen. Produktivitetstillvixten antas bli ndgot svagare i
ar an i forra rapporten.

Pa ett och tva ars sikt ar upprevideringen av inflationen begransad.

Mot denna bakgrund bedoms inflationen, i forhallande till fore-
gaende inflationsrapport, bli hogre framforallt i ar. Den svagare
kronan och det hogre bensinpriset medfor att den importerade
inflationen reviderats upp. Aven den inhemska inflationen berdknas
utvecklas nagot starkare innevarande ar, bl.a. till foljd av ovéntat
hdga utfall de senaste manaderna och nagot hogre enhetsarbets-
kostnader. | ar paverkas inflationen ocksa av vissa prisandringar
som &r av mer tillfallig karaktar. P4 ett och tva ars sikt ar daremot
upprevideringen av inflationen begrénsad (se diagram 5).

Sammantaget bedéms KPI-inflationen i huvudscenariot, vid
oférandrad reporanta, uppga till 1,8 procent pa ett ars sikt och
2,2 procent pa tva ars sikt. Motsvarande prognos for UND1X-
inflationen &r 1,8 procent och 2,1 procent. Uttryckt som
arsgenomsnitt forvantas saval KP1- som UND1X-inflationen bli
2,5 procent 2001 och 2,1 procent 2002 (se tabell 2).

Normalt sett inriktas penningpolitiken pa att uppna
inflationsmalet pa ett till tva ars sikt. Det kan dock finnas skal
att avvika fran denna beslutsregel bl.a. for att inflationen i det
relevanta tidsperspektivet kan paverkas kraftigt av en eller flera
faktorer som inte bedoms fa en varaktig effekt pa inflationen.

Riksbanken har under de senaste aren valt at basera penning-
politiken pa inflationen matt med UND1X. Detta innebér att
det matt pa inflationen som utnyttjats varit rensat bl.a. fran
forandringar i rantkostnader, indirekta skatter och subventioner.
Utforliga resonemang har ocksa ibland férts om andra faktorer,
som inverkat pa inflationen, vars effekter i betydande
utstrackning inte bedémts var varaktiga. Det gallde t.ex. de
oljeprishdjningar som intraffade under 1999 och 2000. Det har
dock inte ansetts majligt att pa ett enkelt satt korrigera for t.ex.
oljeprisférandringarna. Samtidigt har det bedémts vara lattare
att utvardera politiken om inte det inflationsmatt som anvands
&ndras alltfor ofta.

Det finns ett antal faktorer som bidragit till att inflationen stigit
snabbt den senaste tiden. Flera av dessa bedéms inte varaktigt
paverka inflationen. Det géller bl.a. en del av prisférandringen pa
livsmedel, petroloeumprodukter och el. Redan pa ett till tva ars
sikt inverkar inte dessa langre pa inflationen och de paverkar darfor
inte heller penningpolitiken idag.



Riskbilden

Aven riskbilden ar av betydelse fér penningpolitikens utformning.
Nedatriskerna for den internationella tillvaxten bedoms vara nagot
storre an i forra rapporten samtidigt som det finns vissa uppatrisker
for den internationella inflationen. Sammantaget utgdér den
internationella utvecklingen darfér en ungefar lika stor nedatrisk
for den svenska inflationen. Risken for en svagare krona &n i
huvudscenariot bidrar till en uppatrisk for inflationen av ungefar
samma storleksordning som i den forra inflationsrapporten.

De hdgre inflationsutfallen under senare tid kan i hdg grad
forklaras av faktorer av mer temporar karaktar. Utfallet reser
emellertid ocksa frdgor om resursutnyttjandet i ekonomin och
om hur detta kan tankas inverka pa inflationen. Det har ar
faktorer som tillsammans med risken for en nagot snabbare
inhemsk efterfragetillvaxt bedoms generera en jamfort med i
foregdende rapport nagot stérre uppatrisk for inflationen, sarskilt
i slutet av prognosperioden.

Sammantaget motverkas nedatrisken som hanger samman med
den internationella utvecklingen av uppatriskerna forknippade med
en svagare krona och det inhemska resursutnyttjandet. | denna
inflationsrapport ar darfor riskbilden balanserad pa bade ett och
tva ars sikt for saval KPI- som UND1X-inflationen. P& kort sikt
foreligger det aven en del uppatrisker av mer tillfallig karaktar,
forknippade med galna ko- och mul- och klévsjukan, borttagna
subventioner pa vissa mediciner, tillfalliga effekter av hojda
bensinpriser samt en bortfallande effekt efter avregleringen pa
el- och telemarknaden. Dessa risker bedoms dock falla bort pa
ett till tva ars sikt.

Sammantaget motverkas nedatrisken som hanger samman med
den internationella utvecklingen av uppatriskerna forknippade
med en svagare krona och det inhemska resursutnyttjandet.

Tabell 2. Inflationsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvménaderstal

2001 2002  Juni 2002 Juni 2003
KPI 2,5(1,6) 2,1(1,9) 1,8 2,2
UND1X 2,5(1,5) 2,1(1,9) 1,8 21
UNDINHX 3,2 (2,4) 2,9 (2,3) 2,8 2,6
HIKP 2,4 (1,4) 1,6 (1,4) 1,3 2,1

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i féregdende inflationsrapport.

Kélla: Riksbanken.

Utvecklingen bortom prognoshorisonten

Penningpolitiken paverkar utvecklingen ocksa bortom det
tvaarsperspektiv som i tidigare avsnitt analyserats mer utforligt.
Darfor redovisas har ocksa en mer skissartad diskussion av
inflationen i ett l1&ngre perspektiv.

KAPITEL I
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KAPITEL I

Diagram 6. UND1X, UNDINHX och priserna pa
importerade varor. Utfall och huvudscenario.
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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I huvudscenariot bedéms bade den internationella och svenska
tillvaxten successivt 6ka under prognosperioden efter en relativt
svag utveckling innevarande ar. Tillvaxten under 2002 — men
framfor allt 2003 — beddms bli hogre an den potentiella. Det
talar for ett 6kande inflationstryck. Den appreciering av kronan
som vantas ske dampar prisutvecklingen i huvudscenariot.

Detta &r en forhallandevis harmonisk bild av konjunkturens
och inflationens utveckling framover. Den kan dock kullkastas av
olika skal. Ett uppenbart sadant ar att den intenationella
avmattningen fordjupas eller att konjunkturuppgangen drar ut
pa tiden med negativa effekter for resursutnyttjandet i Sverige
och med konsekvensen att inflationen ocksa i ett langre perspektiv
underskrider malet. En annan tankbar utveckling ar att den
inhemska efterfragan eller det inhemska inflationstrycket
dverraskar uppat. Uppenbarligen kan kraven pa penningpolitiken
komma att skilja sig markant beroende pa hur utvecklingen
framdver gestaltar sig.

Sammanfattning

| foregaende inflationsrapport gjordes en relativt stor nedrevidering
av prognosen for den internationella tillvaxten framforallt for
innevarande ar, vilket i sin tur bedémdes dampa konjunkturen
och inflationstrycket i Sverige. | denna rapport har inga stérre
justeringar gjorts av synen pa den reala utvecklingen vare sig
internationellt eller i Sverige. Daremot har inflationen sedan
foregaende rapport blivit klart hogre &n véantat. Det &r den huvud-
sakliga bakgrunden till att inflationsprognosen har reviderats upp
framforallt for i ar. Riskbilden har forskjutits fran att tidigare ha
talat for ett inflationsutfall som ligger lagre an i huvudscenariot
till att nu vara balanserad.

I huvudscenariot beddms inflationen inledningsvis vara néra
3 procent. Den faller dérefter tillbaka och utvecklas i slutet av
prognosperioden mer i linje med inflationsmalet. Dampningen
ar i hog grad en effekt av att de snabba prishéjningarna under
senare tid pa en del varor och tjanster, t.ex. bensin och el, faller
ur 12-méanaderstalen for bdde KP1 och UND1X, men ocksa av
antagandet om en starkare krona och fallande bensinpriser. |
motsatt riktning verkar det under den senare delen av perioden
stigande resursutnyttjandet.

Osakerheten om den framtida inflationen &r ovanligt stor.
Det sammanhanger primart med utvecklingen i USA och de
aterverkningar den kan fa pa efterfragan och inflationen i Sverige.
Men ocksa den inhemska inflationsbedémningen framstar till foljd
av de snabba prisékningarna pa senare tid i kombination med
den fortsatt svaga kronan som mer osaker.

Sammanfattningsvis gérs bedémningen att inflationen pa ett
till tva ars sikt vid en oférandrad reporéanta pa 4,0 procent kommer
att utvecklas ungefar i linje med malet. Detta galler saval i
huvudscenariot som nér olika riskfaktorer har beaktats.



Inflationens
bestamningsfaktorer

| detta kapitel redovisas bedémningen av den mest sannolika utvecklingen for
de viktigaste bestamningsfaktorerna for inflationen under de kommande tva
aren. Inledningsvis analyseras den internationella utvecklingen foljt av en
genomgang av de monetara forhallandena samt utvecklingen i svensk ekonomi.

Internationell konjunktur och inflation

Beddmningen av den internationella utvecklingen &r i stort sett i
linje med foregaende inflationsrapport, dar en relativt kortvarig
konjunkturavmattning antogs. Den senaste tidens utveckling pa de
finansiella marknaderna, med stigande langrantor och aktiepriser,
tycks bekréafta denna bild. Dessutom har de s.k. kreditspreadarna
overlag minskat nagot.! Utsikterna for den amerikanska ekonomin
ar dock fortsatt osékra och till foljd av nagot samre konsumtions-
och investeringsutsikter revideras prognosen ned marginellt for
innevarande ar. Spridningseffekterna fran avmattningen bedéms
dessutom bli nagot storre i Europa och Japan &n vad som tidigare
antagits. Den underliggande inflationen har emellertid varit hégre
an marknadens forvantningar i bade USA och euroomradet (se
diagram 7). Sammantaget vantas nagot lagre tillvaxt och marginellt
hogre inflation i OECD-omradet under innevarande ar jamfort
med bedémningen i féregaende inflationsrapport (se tabell 3).
Svensk exportmarknadstillvaxt revideras ned nagot for hela
perioden, medan de internationella exportpriserna bedéms utvecklas
i linje med tidigare prognos.

Beddmningen av den internationella utvecklingen &r i stort sett
i linje med foregaende inflationsrapport.

Preliminara utfall for det forsta kvartalet i ar visade pa en betydligt
starkare tillvaxt i USA &n vantat. Saval hushallens konsumtion
som bygg- och bostadssektorn har utvecklats forhallandevis starkt
och den tidigare branta nedgangen i flera indikatorer verkar ha
brutits, atminstone tillfalligt (se diagram 8). Tecken pa en snabbare
avmattning pa arbetsmarknaden tyder dock pa att hushallens
konsumtion kan komma att utvecklas nadgot mer dampat i ar an
vad som tidigare antagits (se diagram 9). De hdga energipriserna
bedéms ocksa paverka konsumtionen negativt. Vidare vantas
sjunkande orderingdng samt forsamrade vinst- och exportutsikter
leda till en ndgot lagre investeringstakt under resten av aret jamfort
med tidigare prognos.

1  Kreditspreadar definieras som ranteskillnaden mellan obligationer med olika risk.

KAPITEL 2 .

Diagram 7. Faktisk och underliggande inflation i
USA och euroomradet samt oljepris.

Arlig procentuell férandring och USD/fat
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=== KPI underliggande USA (vénster skala)
—— HIKP euroomradet (vanster skala)
——— HIKP underliggande euroomradet (vanster skala)

Oljepris, USD per fat, Brent crude (hdger skala)

Anm. Fér euroomradet utgors underliggande inflation av
HIKP exklusive energi och sasongsberoende livsmedel och
for USA av KPI exklusive energi och livsmedel. Matten ar

darfor inte helt jamférbara.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Hanson &

Partners AB.

Diagram 8. Konsumentfdrtroende och
inkdpschefernas index (NAPM) i USA.
Index

90 91 92 93 94 95 96

=== NAPM (hoger skala)

97 98 99

Konsumentfortroende (vanster skala)

00 01

Kallor: The Conference Board och National Agency of

Purchasing Managers (NAPM).
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Diagram 9. Arbetsldshet samt antal ansékningar
om arbetsloshetsforsakringar i USA.

Antal tusental per vecka samt procent av
arbetskraften
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=
_é

RN e

u

250 L1 ! ! ! ! !
90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

Ansokningar (véanster skala)
=== Arbetsloshet (hoger skala)

Kallor: Bureau of Labor Statistics och US Department of
Labor.

Diagram 10. Industriproduktion, maskinorder och
BNP i Japan.
Arlig procentuell forandring och arstakt

30

2

Tabell 3. Internationella forutsattningar.
Arlig procentuell férandring

BNP KPI

2000 2001 2002 2003 2000 2001 2002 2003
USA 5050 1920 2727 3232 34(34) 2724 23(23) 2424
Japan 1,7(17) 1012 1720 20(20) 0,6(-06) -0,8(05) -02(00) 05(05)
Tyskland 30(30) 2024 2325 25(25) 2020) 20(17) 1515 15(15)
Frankrike 34(34) 26(28 28(28) 28(28) 1,9(19) 1817 17017 16(16)
Storbritannien 30(30) 25(26) 2525 26(26) 2121 2122 24(24) 2424
Italien 29(29) 2325 25@25) 26(27) 2525 2320 1919 20(20)
Danmark 2828 2020 2222 2222 2727 23@23) 2020 2121
Finland 5757 42@3) 3535 2727 3030 25025 2121 23(23)
Norge 1,818 12(1,2) 16(16) 18(18) 3131 2927 24(24) 21@21)
Euro12 34(34) 24(26) 277 28(28) 23(23) 2220 1818 19(19)
TCW-vigt 33(33) 2224 25@26) 2727 23(23) 2120 1919 19019
OECD 19 38(38 2022 25(26) 28(28) 2323) 19(18 1,7(18) 19(19)

2000 2001 2002 2003
Export- 10,8(10,8) 69(7.3) 7.8(80) 81(85)
marknads
tillvaxt

Genomsnittliga 1,2(1,2) 1,3(1,3) 1,010 12(12)
exportpriser i

nationell

valuta (OECD)

Roljepris, 28,4(28,4) 26,3(25,9) 23,9 (23,9) 22,2(22,2)
arligt genomsnitt

(USD per fat

Brent Blend)

15

-15

-30

95 96 97 98 99 00 01

Industriproduktion, arlig procentuell férandring
(vanster skala)

——— Maskinorder, &rlig procentuell férandring
(vanster skala)

BNP, uppréknad arstakt (héger skala)

Kallor: Economic Planning Agency och Ministry of
International Trade and Industry.

Diagram 11. Konsumentfdrtroende och
foretagens fortroende i euroomradet.
Nettobalans
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qol ol

86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00 01

Konsumentfortroende
——=— Foretagens fortroende

Kélla: Eurostat.
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Anm. KPI avser RPIX for Storbritannien och HIKP for Tyskland, Frankrike, Italien, Danmark samt Finland. BNP
for Norge avser fastlandsekonomin. Bedémningen i féregdende inflationsrapport anges inom parentes.

Kélla: Riksbanken.

Spridningseffekterna fran den amerikanska avmattningen bedoms
ha blivit nagot stérre an vad som antogs i foregaende inflations-
rapport. Detta ar sarskilt markbart i Japan dar den svaga utvecklingen
inom exportsektorn och tillverkningsindustrin har lett till forsamrade
tillvaxtutsikter och ett fallande foretagsfortroende (se diagram 10).
Industrikonjunkturen i euroomradet fortsatter ocksa att dampas
och nedgangen hittills i ar ar storre &n vantat. Framatblickande
indikatorer och foretagsenkater tyder pa att aktiviteten kommer
att avta ytterligare de narmaste manaderna (se diagram 11).
Skillnader mellan euroldnderna med avseende pa avsattnings-
marknader och produktsammansattning blir allt mer mérkbara.
Som en foljd av detta tycks Tyskland, i likhet med Sverige,
drabbas hardare av den globala konjunkturavmattningen an
exempelvis Frankrike.

Spridningseffekterna frdn den amerikanska avmattningen
beddms ha blivit ndgot stérre &n vad som antogs i foregdende
inflationsrapport.

Utsikterna for inhemsk efterfragan i Europa ar fortsatt ganska
goda, medan de ar samre i Japan. | euroomradet vantas den
forhallandevis gynnsamma situationen pa arbetsmarknaden besta
under prognosperioden. Tillsammans med skattesdankningar och
sd smaningom lagre oljepris antas detta leda till bibehallen
optimism bland hushallen. | Japan rader osakerhet kring det
foreslagna reformpaketet. Paketet bedéms vara positivt for tillvaxten
pa langre sikt och for fortroendet men de narmaste aren kan
reformerna leda till lagre BNP bl.a. till f6ljd av fler konkurser och
Okad arbetsloshet.



Osékerheten kring den amerikanska utvecklingen &r fortsatt stor.

Sedan foregdende inflationsrapport har svangningarna pa varldens
borser varit kraftiga (se diagram 12). De flesta bérsindex har stigit,
men trots detta beddms osékerheten kring borsutvecklingen ha
dampat den ekonomiska aktiviteten i framforallt USA. De langa
marknadsrantorna har vant upp till féljd av Federal Reserves mer
expansiva penningpolitik och férvantningar om en snar aterhamt-
ning av den amerikanska ekonomin. Trots den snabba avmattningen
och sénkta styrrantor har dollarn varit fortsatt stark gentemot euron.
Detta bedoms medfora en nagot svagare amerikansk export an
vad som tidigare antogs. Enligt enkater vantas pa sikt en successiv
forsvagning av dollarn mot euron framfér allt till féljd av att euron
anses vara fundamentalt undervarderad.

Trots den globala avmattningen har inflationen stigit nagot mer
an vantat bade i USA och euroomradet.

Osékerheten kring den amerikanska utvecklingen &r fortsatt stor.
Bedémningen i foregaende inflationsrapport att tillvéaxten i USA
ater stiger mot slutet av innevarande ar kvarstar dock, vilket bl.a.
kan motiveras med omléggningen av penningpolitiken. Enligt
enkéter och prissattningen pa finansmarknaden véntas den
amerikanska styrrantan sdnkas med ytterligare 25 réntepunkter i
ar. Dessutom antas den forvantade dollardeprecieringen, den
snabba lagerkorrigeringen och en fortsatt forhallandevis gynnsam
produktivitets- och realloneutveckling bidra till aterhamtningen.
Sammantaget ar bilden i stort sett i linje med féregaende prognos.
Aven i euroomradet antas en aterhamtning ske nasta ar, bl.a. till
foljd av en mer gynnsam internationell konjunktur. ECB har séankt
styrrantan med 0,25 procentenheter sedan foregaende inflations-
rapport och pd marknaden finns forvantningar om ytterligare
sankningar med 25-50 rantepunkter i ar. | Japan bedoms ater-
hamtningen komma forst i slutet av prognosperioden, driven dels
av atagandet att de facto fortsatta med nollrantepolitiken till dess
priserna inte langre faller, dels av en fortsatt svag yen.

Trots den globala avmattningen har inflationen stigit nagot
mer &n vantat bade i USA och euroomradet. Detta beror delvis
pa faktorer av mer tillfallig karaktar, exempelvis hojda energi-
och matpriser, men aven pa ett stigande inflationstryck i
tjanstesektorn. I USA tycks uppgangen i tjanstepriserna vara
bred, vilket till viss del kan relateras till stigande l6nekostnader. |
euroomradet, dar lonerna endast stigit mattligt, syns ocksa en
svagt uppatgaende trend for inflationen inom tjanstesektorn, bl.a.
till foljd av hogre indirekta skatter och administrativa priser. Aven
priserna pa icke-energirelaterade industrivaror har stigit nagot,
vilket framforallt tycks bero pa indirekta effekter av tidigare
oljeprisokningar och den svaga euron. | bade USA och euro-
omradet vantas lagre oljepris och svagare efterfragelage leda till
att inflationen minskar framover, vilket avspeglas i fortsatt laga
inflationsforvantningar. 1 Japan beddms priserna falla marginellt
i ar och néasta ar, men oka svagt under 2003. Till skillnad fran
konsumentpriserna véantas de internationella exportpriserna
utvecklas i linje med bedémningen i féregaende inflationsrapport.

KAPITEL 2 .

Diagram 12. Den internationella
bérsutvecklingen.
Index 15 mars 2001=100
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=== Nikkei 225
Euro DJ Stoxx
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Anm. Det vertikala strecket anger stoppdatum fér ny
statistik for foregdende inflationsrapport.

Kallor: Wilshire Associates och Hanson & Partners AB.
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Diagram 13. 5-arig obligationsranta i USA,

Tyskland, Storbritannien och Sverige.
Dagsnoteringar, procent
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Kélla: Riksbanken.
Diagram 14. Reporanta, férvantad reporénta
enligt implicita terminsréantor och SCB:s enkét.
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—— Reporéanta
— 01-03-15
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01-05-17
—— SCB (16/5)

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Monetéra forhallanden,
inflationsférvantningar och importpriser

De monetara forhallandena har blivit ndgot mer expansiva sedan
foregaende inflationsrapport, framforallt till foljd av lagre korta
realrdntor och en svagare utveckling av den reala vaxelkursen.
Den svaga kronan véntas ocksa leda till nagot kraftigare import-
prisutveckling i ar jamfort med foregdende prognos.

Den femariga realréntan har stigit sedan foregaende inflations-
rapport. Detta kan huvudsakligen forklaras av att de svenska
nominella langréntorna, i likhet med de internationella, stigit i
samband med internationella portféljomplaceringar fran réante-
marknaden till aktiemarknaden (se diagram 13). De ovantat hoga
inflationsutfallen i mars och april forefaller ocksa ha bidragit till
langranteuppgangen i Sverige. Pa sikt vantas de nominella lang-
rantorna stiga ytterligare, i linje med den internationella rénte-
utvecklingen, och att inflationsférvantningarna ligger kvar kring 2
procent. Den femariga realrantan bedoms darmed stiga med en
knapp procentenhet under prognosperioden till ca 3,2 procent, vilket
ar oférandrat fran foregaende prognos.

Kronan antas appreciera framover.

De kortare realrantorna har daremot sjunkit med ca 0,7 procent-
enheter och bidrar darigenom till att de monetara férhallandena
ar nagot mer expansiva jamfort med foregdende inflations-
rapport. Realrantenedgangen ar ett resultat av bade nagot lagre
nominella rdntor och hdgre inflationsforvantningar.

Kreditgivningen till allménheten ar fortsatt stark. Monetéara
aggregat, saval sedlar och mynt (M0) som det bredare penning-
mangdsmattet M3, véaxer dock i en betydligt langsammare takt.
De forvantningar om en snar rantesankning som uppkom under
april tycks nu enligt de implicita terminsrantorna ha forbytts till
forvantningar om en hogre styrranta pa nagra manaders sikt (se
diagram 14). Enligt enkatundersokningar &r osdkerheten hos
marknadens aktorer stor. En del aktérer réknar med att nésta
steg ar en sankning, andra med att det &r en hojning. Liksom i
foregdende inflationsrapport véantas den reala tremanadersrantan
vara pa det hela taget oférandrad under prognosperioden.

Kronan ar idag marginellt starkare i nominella handelsvégda
termer (TCW) &n vid stoppdatum for foregaende inflationsrapport.
Kronan har svangt i intervallet 132 och 136 i TCW-termer under
perioden. Kronrorelserna kan sannolikt i hég grad tillskrivas den
senaste tidens internationella finansiella oro, som tenderat att
missgynna kronan. Ytterligare forklaringar kan vara olika kron-
utfléden i samband med portféljomplaceringar samt utvecklingen
pa aktiemarknaden, inte minst inom telekomsektorn. De svenska
kortrantorna ar fortfarande lagre an i flertalet andra lander, men
saval den nuvarande rantedifferensen som den som forvéantas under
de narmaste aren har minskat.

Den svaga kronan har tillsammans med den laga svenska
inflationen bidragit till en relativprisférandring som stimulerar
exportefterfragan i ekonomin (se diagram 15).



Kronforsvagningen bedéms inte vara bestaende. I likhet med
foregdende prognos antas kronan appreciera framéver mot
bakgrund av de i grunden sunda forhallandena i svensk ekonomi,
exempelvis budgetoverskott och prisstabilitet. Kronan antas ocksa
gynnas av bl.a. minskad kortranteskillnad mellan Sverige och
omvérlden och eurons véantade forstarkning mot dollarn. Den
forsvagande inverkan pa kronan fran flodesrelaterade faktorer
vantas dessutom bli mindre framaéver. En stabilisering pa borserna
och nagot battre konjunkturutsikter for svenska exportféretag kan
ocksa bidra till en férstarkning av kronan det ndrmaste aret om
utvecklingen i évrigt foljer huvudscenariot. Kronan antas dock
appreciera till en svagare niva an i foregadende bedémning, bl.a.
till foljd av det svaga utgangslaget. 1 huvudscenariot bedéms
TCW-index uppga till 130,4 i genomsnitt under 2001, till 125,6
under 2002 och till 123,6 under 2003. Penningmarknadens aktorer
forvantar sig, enligt SCB:s enkét fran maj, att TCW-index uppgar
till 128 pa ett ars sikt och till 126 pa tva ars sikt.

Olje- och bensinpriset har reviderats upp pa kort sikt.

Sedan foregdende inflationsrapport har oljepriset stigit nagot mer
an vantat, till knappt 28 USD/fat i maj. Oljepriset antas stiga
ytterligare under kommande kvartal, vilket innebar en viss
upprevidering pa kort sikt av bedomningen i féregaende prognos.
Bensinpriset har stigit kraftigt och antas ocksa 6ka mer framoéver
an vad som tidigare antagits. De risker forknippade med olje-
prisutvecklingen som patalades i féregaende inflationsrapport
bedéms nu vara balanserade. Prissattningen pa oljeprisoptioner
indikerar visserligen en uppatrisk pa oljepriset (se diagram 16)
pa ett till tva kvartals sikt, men dessa uppatrisker som framst
sammanhanger med stigande varldsmarknadspriser pa bensin ar
beaktade i huvudscenariot. Eventuella effekter av bensinpriset
pa oljan bedoms vara sdsongsmaéssigt betingade och paverkar
darfor inte riskbilden for oljepriset pa ett till tva ars sikt.

Prognosbanan for de internationella exportpriserna for
bearbetade varor i utlandsk valuta kvarstar. Sammantaget bedéms
den svagare kronan och det hogre bensinpriset leda till att pris-
okningen for importerade varor i konsumentledet blir stérre under
prognosperioden jamfort med bedémningen i féregaende
inflationsrapport (se diagram 17).
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Diagram 15. Realrantor och real véxelkurs,
januari 1998 — maj 2001.
Procent och index: 18 november 1992=100
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 16. R&oljepriset (crude brent) samt
osékerhetsintervall beréknat fran
optionsprissattningen 2001-05-16.
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Anm. Banden visar det omrade inom vilket oljepriset
forvantas befinna sig med 10, 30, 50, 70 och 90 procents
sannolikhet vid varje tillfalle i framtiden.

Kallor: IPE och Riksbanken.

Diagram 17. Importpriser i producent- och
konsumentled.
Arlig procentuell férandring
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Konsumentvagda importpriser i producentledet
(véanster skala)

= | huvudsak importerade varor i KPI exkl. skatt
(hoger skala)

Anm. Importerade varor i konsumentledet innehéller en
betydande del tjanster, exempelvis transport och handel.
Prognos 2001-2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

INFLATIONSRAPPORT 2001:2



. KAPITEL 2

Diagram 18. Hushallens inkép av varaktiga och
icke varaktiga varor.
Arlig procentuell férandring
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Kélla: SCB.

Diagram 19. Realt aktieprisindex samt index for
reala smahuspriser.
Index: 1976:01=100
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Efterfradge- och utbuds-
forhallanden i svensk ekonomi

SAMMANFATTNING

Tillvaxten i den svenska ekonomin har dampats till foljd framst
av en svagare internationell konjunktur. Forutsattningarna ar dock
goda for att relativt val std emot effekterna av efterfragebortfallet
fran utlandet. Det sammanhanger med att de underliggande
tillvaxtférutsattningarna ar goda samtidigt som prisdkningstakten
ar 1ag. Viktigt i sammanhanget ar ocksa sparandet. Utrikes-
betalningarna och den offentliga sektorn visar dverskott. Samtidigt
ar hushallens och foretagens finansiella situation god.

Nagon stor férandring av prognosen for den svenska ekonomin
sker inte jamfort med den bedémning som gjordes i féregaende
inflationsrapport. 1 ar sker en liten nedrevidering av det samlade
efterfragelaget och BNP-tillvaxten medan sma upprevideringar gors
for 2002 och 2003. Den nagot svagare internationella efterfrage-
utvecklingen i ar bidrar till en lagre exportokning men samtidigt
beddms importen bli svagare. De justeringar som gors beror framst
pa en revidering av hushallens konsumtionsefterfragan, som nu
beddms fa en jamnare profil under prognosperioden. Uppgangen
i arbetskraftsutbud och sysselsattning vantas fortsatta 2002 och
2003 efter en viss dampning i ar. Tillvaxtprognosen innebar att
det samlade resursutnyttjandet bedéms vara hogt utan att patagliga
inflationsdrivande obalanser uppstar under de narmaste aren.

EFTERFRAGAN

Tabell 4. Férsérjningsbalans i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

2000 2001 2002 2003
Hushallens konsumtion 4,1 2,4 (3,0) 2,5 (2,3) 2,4 (2,1)
Off. myndigh. kons. -1,7 1,1 (1,1) 1,0 (1,0) 1,0 (1,0)
Fasta bruttoinv. 4,5 50 (57) 4,5 (4,5) 6,9 (6,9)
Lagerféréandring 0,6 -0,4 (-0,5) -0,1 (0,0) 0,0 (0,0)
Export 9,8 59 (6,5) 6,1 (6,2) 6,3 (5,5)
Import 9,7 6,1 (7,1) 6,1 (6,4) 6,5 (5,8)
BNP 3,6 2,2 (2,4) 2,5 (2,4) 2,9 (2,7)

Anm. Prognos 2001-2003. Bedémningen i féregdende inflationsrapport anges inom parentes.
Lagerforandringen ar uttryckt som bidrag till BNP-tillvaxten i procentenheter.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Sedan féregaende inflationsrapport indikerar inkommande statistik
en ovantat svag utveckling av hushallens konsumtionsutgifter.
Tillvaxttakten inom detaljhandeln har fortsatt att falla och saval
hushallens fortroendeindikatorer som nybilsforséljningen har
minskat ytterligare. Hushallens reala disponibla inkomster bedéms
ocksa utvecklas svagare i ar framst som en foljd av hogre konsu-
mentpriser. Lagre disponibla inkomster tillsammans med en nagot
storre dampning av hushallens finansiella formgenhetsutveckling
motiverar en viss nedjustering av prognosen for konsumtions-
tillvaxten i ar.2 Under de senaste tre aren har inkdpen av varaktiga

2 Den verkliga inkomstutvecklingen ar svarbedémd eftersom berakningarna av de disponibla
inkomsterna inte tar hansyn till realiserade kapitalvinster men daremot till de kapitalinkomstskatter
som hushallen betalar in. Hushallens faktiska reala inkomstutveckling underskattas saledes nar
hushallen realiserar kapitalvinster.



varor okat kraftigt och det ar troligt att de narmaste dren kommer
att praglas av en fortsatt hg men nagot sjunkande forsaljningsniva.
Det storsta bidraget till tillvéxten i de totala konsumtionsutgifterna
kommer saledes istéllet att komma fran icke varaktiga varor och
tjanster, exempelvis boende och livsmedel, som till sin karaktar
varierar betydligt mindre Gver tiden (se diagram 18). En nagot
starkare disponibelinkomstutveckling an vad som bedémdes tidigare
tillsammans med en viss aterhamtning av hushallsférmdgenheten
medfor att konsumtionsprognosen justeras upp nagot de kommande
tva aren. FoOr detta talar ocksa att utlaningen till allménheten ar
fortsatt hog samtidigt som hushallens ranteborda i forhallande till
inkomsterna ar lag.

De offentliga finanserna fortsétter att visa stora dverskott framst
tack vare ett hogt sparande inom pensionssystemet. Overskottet i
offentliga sektorns sparande antas sjunka nagot under prognos-
perioden samtidigt som &éverskotten alltmer forklaras av konjunk-
turrelaterade faktorer (se diagram 20). Liksom i foregaende infla-
tionsrapport antas att regeringen kommer att kompensera hushallen
for de tidigare hojda egenavgifterna genom fortsatta inkomstskatte-
sankningar de kommande tva aren.

Industrikonjunkturen utvecklas svagare an vantat.

Den senast tillgangliga informationen indikerar att industri-
konjunkturen férsvagas i nagot snabbare takt &n vantat. Konjunk-
turbarometern for tillverkningsindustrin visar i april en pataglig
dampning av orderingdngen och produktionsvolymen. Statistik
over handelsnettot indikerar ocksa att bade den reala varuexporten
och varuimporten minskade under arets forsta kvartal. Utvecklingen
forklaras av en svagare internationell efterfragan som sarskilt
drabbat viktiga svenska exportsektorer sasom teleprodukter och
motorfordon (se diagram 21).

Exporten har under de senaste aren stimulerats av att de svenska
exportpriserna pa bearbetade varor har stigit langsammare an de
internationella exportpriserna.® | likhet med bedémningen i
foregaende rapport antas det relativa exportpriset sjunka nagot
innevarande ar. Konkurrenskraften bedoms vara fortsatt god och i
viss utstrackning motverka effekterna av den férsvagade inter-
nationella efterfragan pa svenska varor. Under resten av prognos-
perioden bedoms exporten aterhamta sig bl.a. till féljd av stigande
varldsmarknadsefterfragan.

Den forsamrade industrikonjunkturen och nagot mer dampade
konsumtionsutsikter antas paverka investeringarna i industrin och i
ovrigt naringsliv nagot under innevarande ar. Industrins
investeringar antas utvecklas svagt dven néasta ar for att aterhamta
sig 2003. En kraftig revidering av investeringarna gjordes i forra
inflationsrapporten. Nagon ny information som motiverar en
andrad profil pa investeringsutvecklingen under prognosperioden
har inte inkommit. Utbyggnaden av tredje generationens mobil-
telefonnat vantas ha en viss positiv inverkan pa investerings-
utvecklingen, sarskilt under senare delen av prognosperioden.

3 Enviktig orsak till relativprisforandringen har varit den 1ga svenska inflationen och att kronan varit
forhallandevis svag.
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Diagram 20. Den konsoliderade offentliga
sektorns finansiella sparande, uppdelat i
cykliskt och strukturellt sparande.
Procent av BNP

9 9
61— -6
3 \/\ /\ 3

\% ]

a5 ! ! ! ! !
83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

Totalt sparande Strukturellt sparande
——— Cykliskt sparande

Anm. Siffrorna 2001-2003 avser Riksbankens prognos. Det
strukturella sparandet ar beraknat som skillnaden mellan det
faktiska och det konjunkturella finansiella sparandet i den
konsoliderade offentliga sektorn. Det konjunkturella sparandet
&r beraknat med utgangspunkt fran produktionsgapet skattat
enligt den s.k. Unobserved Components-metoden.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 21. Exportorderingdng enligt Kl:s
barometer.
Nettotal
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80 [

eoli F | A i
S ;

40

-20

-40

-60

-80

96 97 98 99 00 01

= Tillverkningsind. totalt Kemisk
=== Teleprodukter Motorfordon

Anm. Serierna ar beraknade som s.k. nettotal, dvs. som
andelen foretag som rapporterar en 6kning minus andelen
foretag som rapporterar en minskning (ex post). Serierna ar
uttryckta som tre manaders glidande medeltal.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
Diagram 22. Real véxelkurs och nettoexport.

Index: 18 november 1992=100 och miljoner
kronor

I | I I | I I |
95
81 82 83 84 85 86 87 88 89 90 91 92 93 94 95 96 97 98 99 00

Real TCW-vagd véxelkurs (vénster skala)

=== Nettoexport (hdger skala)

Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 23. Marknadsvarde i foérhallande till
byggkostnaden (q) fér smahus.

Andelen av befolkningen i procent som &r bosatt
i kommuner med q stérre an eller lika med 1,0,
0,9samt 0,8

60 60
50 50
40 40
30 30
20 20
10 10
0 0
97 98 99 00

H10

| JoX¢]

0,8

Anm. Férhallandet mellan marknadsvérdet pa smahus och
byggkostnaden kan anvéndas som en indikator pa
forutsattningarna for 6kat bostadsbyggande. Om kvoten ar
runt eller stérre &n ett ar det I6nsamt att nyinvestera.

Kalla: IBF.

Diagram 24. Real prisforandring fér smahus samt
volymférandring i bostadsinvesteringarna.
Procent

40 40

20 # 20

AR 0
-20 i -20
a0l ! ! ! ! [

76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 98 00

Real prisférandring

—=—=— Bostadsinv., volymforandringar, 1995 &rs priser
Kélla: SCB.

Diagram 25. Bidrag till BNP-tillvaxten.

Procentenheter
4 4
3 -3
2 2
1 -1
(0] 0]
1 -1
2 | | | | | | 2

95 96 97 98 99 00 o1 02 03 i

B Slutlig inhemsk efterfragan
M Nettoexport

Lagerférandringar
Anm. Prognos 2001-2003.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Storleksordningen och tidsprofilen for dessa teleinvesteringar ar
dock fortfarande svarbedomda. For hogre investeringar i 6vrigt
naringsliv talar, férutom foretagens balanserade finansiella
situation med bl.a. mattlig skuldséattning i forhallande till
produktionen, dven fjolarets kraftiga pris- och hyresokningar for
kommersiella fastigheter i storstadsomradena.

Attraktivt att bygga nya smahus pa manga platser i landet.

Bedomningen av bostadsinvesteringarna ar oférandrad fran fore-
gaende inflationsrapport och innebar en pataglig aterhamtning
fran de senaste arens mycket laga nivaer. En fortsatt stark
utveckling av bostadsbyggandet styrks av att prisutvecklingen pa
bostader har varit snabbare an byggkostnadsutvecklingen. Aven
om prisuppgangen skulle komma att dampas eller avstanna finns
det fortsatt goda forutsattningar for ékade bostadsinvesteringar
(se diagram 23 och 24).

Dampningen av exporten och av den inhemska efterfragan
medfor en lagre prognostiserad importefterfragan an i foregaende
inflationsrapport. Nettoexportens bidrag till tillvaxten 6ékar dock
nagot under prognosperioden, framst till foljd av en férhallandevis
aterhallsam utveckling av importen (se diagram 25).

UTBUDSFAKTORER OCH RESURSUTNYTTJANDE

Sysselsattningsutvecklingen i ekonomin har varit stark. Hittills i
ar har sysselsattningen 6kat med i genomsnitt 125 000 personer
eller med 3,1 procent jamfért med motsvarande period féregdende
ar. Sasongsrensade data visar dock pa en viss avmattning i
tillvaxttakten den senaste tiden. En mer dampad utveckling pa
arbetsmarknaden bekraftas dven av att antalet nyanmaélda lediga
platser fortsatte att minska nagot i april och att svarigheterna
att tillsatta kvarstaende vakanser tycks ha minskat (se diagram
26). Den fortsatt forhallandevis starka sysselsattningsokningen i
april medfor att prognosen justeras upp nagot for innevarande
ar. Under loppet av aret forvantas dock en avmattning i syssel-
sattningstillvaxten mot bakgrund av en lagre aktivitetsniva i
ekonomin. Under 2002 och 2003 antas daremot sysselsattningen
ater stiga till foljd av en starkare tillvaxt (se diagram 27).

En avmattning av sysselsattningen vantas under resten av aret.

Historiskt sett har den genomsnittliga arbetsproduktiviteten tenderat
att vara positivt korrelerad med konjunkturen. Sarskilt tydligt
har detta samband varit i perioder nar den reala tillvéxttakten
varierat kraftigt (se diagram 28). Aven om ekonomins produk-
tivitetsmonster kan ha andrats under senare ar, bl.a. till foljd av
storre arbetstidsflexibilitet och flexiblare anstéliningsformer finns
det skal att tro att produktivitetsmonstret i viss utstrdckning
fortfarande &r procykliskt. Produktivitetsutvecklingen under
innevarande ar bedéms mot denna bakgrund bli nagot svagare
till foljd av en svagare utveckling av produktionen.

Produktivitetsutvecklingen samvarierar med konjunkturléaget.




Antalet arbetade timmar 6kade langsammare &n sysselsattningen
under fjolaret enligt nationalrakenskaperna. De senaste arbets-
kraftsundersokningarna bekraftar denna utveckling. Medel-
arbetstiden har saledes minskat vilket atminstone delvis beror pa
en 6kad sjukfranvaro under senare ar. Till detta kommer nu dven
ett minskat Overtidsuttag.

Utbudet av arbetskraft paverkas, forutom av ekonomins tillvéxt,
ocksa av demografiska faktorer och politiska beslut, framst
arbetsmarknadspolitiska atgarder. Forandringen i befolkningens
sammansattning mot relativt fler individer i de yngsta och aldsta
aldersklasserna under de kommande aren talar for ett nagot lagre
arbetskraftsdeltagande. | regeringens ekonomiska varproposition
foreslas minskade anslag for arbetsmarknadspolitiska atgarder i
ar och en minskning av platserna inom Kunskapslyftet. Detta
tillsammans med antagna effekter av arbetskraftsstimulerande
atgarder tenderar att hoja arbetskraftsutbudet. Sammantaget
beddms arbetskraftsutbudet 6ka langsammare &n sysselsattningen,
vilket medfor att den Gppna arbetslosheten sjunker fran 4,2 till
3,9 procent under prognosperioden.

Tabell 5. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot.

1999 2000 2001 2002 2003
Nominallon, proc. férandring 3,3 3,6 4,1(4,1) 3939 39(3,9
Arbetsproduktivitet, proc. férandring 1,4 2,1 1,1(1,4) 1,8(1,7) 1,9 (1,7)
Enhetsarbetskostnader, proc. fordndring 2,2 2,0 30(2,6) 21(2,2) 20(2,2)
Arbetade timmar, proc. foréandring 2,7 1,5 1,1(1,1) 0,7(0,7) 1,1(1,0)
Oppen arbetsléshet, procent 5,6 4,7 4,2(4,2) 41(4,2) 3,9(4,0

Anm. Prognos 2001-2003. Bedémningen i foregdende inflationsrapport anges inom parentes.
Kaéllor: SCB och Riksbanken.

Utvecklingen av arbetslésheten ar ett satt att bedéma hur
resursutnyttjandet i ekonomin forandras. Andra matt kan erhallas
fran sektorsvisa barometerundersokningar. Sammantaget bedéms
resursutnyttjandet vara hogt men pa en sadan niva att det i sig
inte bor ge upphov till ett patagligt stigande inflationstryck.

Kapacitetsutnyttjandet sjunker inom industrin och
tjanstebranscherna.

Inom industrin har kapacitetsutnyttjandet minskat med 4 procent-
enheter det senaste halvaret enligt Konjunkturinstitutets tva
senaste kvartalsbarometrar. Denna bild 6ver utvecklingen av
kapacitetsutnyttjandet styrks aven av att andelen foretag med
produktionsfaktorer som primar begransning, sdsom brist pa
arbetskraft, har fortsatt att minska. Konjunkturbarometern visar
ocksa att leveranstiderna tycks minska vilket ocksa tyder pa en
lagre aktivitetsniva i industrin.

I byggsektorn och i tjanstesektorerna ar det framst tillgangen
pa arbetskraft som kan utgdra begransningar for produktionen.
Barometerdata visar dock bl.a. att antalet anstéllda i byggbranschen
har fortsatt att 6ka under forsta kvartalet i ar. | tjanstesektorerna
ar konjunkturbilden fortfarande nagot splittrad, men alltfler tecken
visar nu att nedgangen i industrikonjunkturen aven spridit sig till
tjanstenaringarna. Den sammantagna bilden ar dnda att kapaci-
tetsutnyttjandet har minskat liksom bristen pa arbetskraft.

80
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Diagram 26. Antalet nyanmalda och antalet
kvarstadende lediga platser (med mer an 10

dagars varaktighet) samt kvoten mellan serierna.
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/
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40000

N

platser (hoger skala)
—=—— Kvarstdende platser (vénster skala)

Nyanmalda platser (vanster skala)

Anm. Kvoten mellan kvarstdende och nyanmalda lediga

99

Kvoten mellan kvarstdende och nyanmélda lediga

platser kan tolkas som en indikator p& svérigheten att fylla

uppkomna vakanser. Serierna ar sasongsrensade och

uttryckta som tre méanaders glidande medeltal.

Kalla: AMS.

Diagram 27. Arbetskraftsutbud och
sysselséattning.
100-tals personer
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— Arbetskraftsutbud

=== Sysselsattning

Anm. Serierna ar sasongsrensade. Prognos 2001-2003.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 28. Férandring i BNP-tillvéxt och
produktivitet.
Procentenheter
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[l Foréndring i tillvaxttakt (BNP)

M Forandring i produktivitet

Anm. Produktivitetstillvaxten visas som avvikelsen fran
historiska genomsnittet.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 29. Enhetsarbetskostnad i Sverige och
euroomradet.
Procentuell férandring

8 8
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4 4

| ul 1hlH

2 -2
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W Sverige

B Euroomrédet

Anm. Riksbankens prognos 2000-2002 for Sverige.

Kéllor: OECD och Riksbanken.
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Riksbanken forsoker ocksd med ekonometriska skattningar
berdkna det s.k. produktionsgapet som ar ett matt pa resurs-
utnyttjandet i ekonomin som helhet. Dessa berékningar tyder pa
att resursutnyttjandet ar hogt, men ungefarligen i nivd med vad
som &r langsiktigt uthalligt.

De revideringar av tillvaxten som nu gors foranleder inte heller
nagon foérandring av synen pa kapacitetsutnyttjandet for ater-
stoden av prognosperioden. Denna bedémning ar dock osaker
och beror bl.a. pa ekonomins potentiella tillvaxttakt som bedoms
vara 2,0-2,5 procent per ar.

Avtalsrorelsen &r i stort sett avslutad. Nya avtal har slutits for
bl.a. anstallda inom branscher som handel, bygg, hotell- och
restaurang och den offentliga sektorn. Lonebkningarna beréknas for
flertalet avtal vara som storst i bérjan av avtalsperioden. De avtal
som nu slutits foljer nivamassigt de tidigare slutna avtalen relativt
vél, vilket begransar den framtida kompenserande I6neglidningen.
Sammantaget foranleder inte de senast ingdngna avtalen eller
bedémningen av resursutnyttjandet i ekonomin nagra revideringar
av vare sig nivan eller profilen pa de prognostiserade genomsnittliga
Ionedkningarna. En svagare produktivitetsutveckling an vad som
tidigare beddmts medfor att enhetsarbetskostnaderna forvéntas stiga
nagot mer under innevarande ar (se diagram 29). Sammantaget
beddéms lonekostnaderna per producerad enhet utvecklas nagot
svagare an den inhemska inflationen, vilket bl.a. medfor att vinst-
andelen okar nagot de narmaste aren.

Tabell 6. Slutna I6neavtal efter storlek samt berdknade avtalade l6nekostnadsokningar.

Avtalsomrade Antalet anstallda Avtalsperiod Totalt
(procent)

Kommunalarbetare (Kommun- och 450 000 1 april 2001~ 11,5
Landstingsférbundet/SKAF) 31 mars 2004*

Verkstadsarbetare (VF/Metall) 220000 1 februari 2001— 85
31 mars 2004*

Verkstadstjansteman (VF/SIF, CF) 160 000 1 februari 2001- 7,0
31 mars 2004*

Kommunaltjansteman (Kommun- och 150 000 1 april 2001~ 8,9
Landstingsforbundet/SKTF, SSR, Ledarna) 31 mars 2005

Statstjansteman (Arbetsgivarverket/OFR) 120 000 1 april 2001~ 2,6
31 mars 2002

Butiksanstallda 120 000 1 april 2001~ 11,6
(Handelsarbetsgivarna/Handels) 31 mars 2004

Statstjansteman (Arbetsgivarverket/SACO) 66 000 1 april 2001~ Lokal lone-

31 mars 2002 bildning

Byggnadsarbetare 60 000 1 april 2001- 8,1
(Byggindustrierna/Byggnads) 30 april 2004

Tjansteman i tjiansteféretag 50 000 1 april 2001- 84
(Tjansteforetagen/HTF) 30 april 2004*

Tjansteman i handelsféretag 50 000 1 april 2001~ 84
(Handelsarbetsgivarna/HTF) 30 april 2004*

Industritjansteman (ALMEGA Industri 50 000 1 april 2001- 8,2
och Kemi, BAF, Li/SIF, CF) 30 april 2004*

Kommunaltjansteman (Kommun- och 45000 1 april 2001- Lokal léne-

Landstingsforbundet/Akademikeralliansen) tills vidare** bildning***

Anstallda inom &kerier etc. (BA/Transport) 45 000 1 mars 2001- 31
31 dec. 2001

Statstjanstemén (Arbetsgivarverket/SEKO) 40 000 1 april 2001- 2,8
31 mars 2002

Hotell- och restauranganstéllda (SHR/HRF) 40 000 1 april 2001- 11,4

31 mars 2004

Anm. Tabellen innehaller avtalade lonedkningar och kostnader for héjningar av lagsta léner, lonedversyner, ob-
ersattningar, helgléner samt for arbetstidsforkortningar. Till de samlade I6nekostnaderna tillkommer ev.
16neglidning och dndrade arbetsgivaravgifter.

*)  Sista avtalsperioden uppsagningsbar.
**)  Avtalet kan tidigast sdgas upp 31 mars 2005.
***) Avtalad I6nedkning pa lagst 2,0 procent inom landstingsomradet under det forsta avtalsaret.

Kallor: Avtalsslutande parter och Riksbanken.
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Avregleringiar, politiska
beslut och tillfalliga effekter

Under atminstone delar av 2001 paverkas prisutvecklingen
patagligt av faktorer av mer tillfallig karaktar. Elpriset har t.ex.
stigit kraftigt de senaste manaderna fran en 1&g niva vilket forklaras
av bade tillfalliga utbuds- och efterfragefaktorer samt vissa
metodmassiga forandringar i prismatningarna. Den snofattiga
vintern i ar har gjort att tillgdngen pa den relativt billigare
vattenkraften minskat samtidigt som manga hushall har 6vergatt
fran olja till el for att varma upp sina hus. Forvantningar om
liten nederbdrd och minskad produktion av karnkraft medfor att
elpriset kan komma att vara hogt det narmaste aret men att det
darefter sker en atergang till en nagot lagre prisniva.

Aven pé telemarknaden har ett stigande pristryck noterats. Den
dominerande teleoperatéren Telia hdjde t.ex. sin abonnemangs-
avgift med ca 20 procent i mars. Flera bredbandsleverantorer har
ocksa hajt sina abonnemangspriser kraftigt, men detta paverkar
inte den registrerade inflationen eftersom denna varugrupp annu
inte ingar i KPI. Det stigande pristrycket pa el och tele bidrar till
KPI-inflationen under prognosperioden.

Prisutvecklingen har paverkats av tillfalliga effekter.

Mul- och klovsjukan har drivit upp priserna pa kétt, vilket i april
gav ett bidrag till KPI-inflationen med 0,2 procentenheter.
Dessutom har priserna pa frukt och gront stigit kraftigt. Dessa
faktorer paverkar dock endast KPI-inflationen pa mycket kort sikt.

Det svenska bensinpriset har stigit kraftigt den senaste tiden
framst till f6ljd av en stark dollarkurs och stigande varlds-
marknadspriser pa bensin. Bensinpriset bedoms fortsatta 6ka den
narmaste tiden for att efter sommaren successivt falla tillbaka.

I april upphérde subventioneringen av vissa receptbelagda
lakemedel. Detta ger ett positivt bidrag till saval KPI som matten
pa underliggande inflation med knappt 0,1 procentenhet.

Bidraget till KPI fran rantekostnader for egnahem i april blev
i stort sett som vantat. Under prognosperioden antas rantorna
utvecklas nagot svagare &n bedémningen i féregdende inflations-
rapport.

Sammanfattningsvis finns det alltsa ett antal faktorer som
bidragit till att inflationen stigit snabbt den senaste tiden. Flera
av dessa bedoms inte varaktigt paverka inflationen. Det galler
bl.a. en del av prisforandringarna pa livsmedel, petroleum-
produkter och el. Redan pa ett till tva ars sikt inverkar inte dessa
langre pa inflationen.

Tabell 7. Bidrag till KPI-inflationen fran indirekta skatter, subventioner och rantekostnader.

Procentenheter

dec 2001 jun 2002 jun 2003
Indirekta skatter och subventioner 0,0 (0,0) 0,1 (0,1) 0,1
Réantekostnader egnahem 0,0 (0,1) 0,1 (0,1) 0,2
Totalt 0,1 (0,1) 0,1 (0,1) 0,2

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i foregdende inflationsrapport. | denna tabell
beaktas enbart direkta effekter av indirekta skatter.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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Riskbilden

| detta kapitel redovisas en beddmning av osakerheten och riskbilden i
inflationsutsikterna.

Inflationsprognosen i huvudscenariot beskriver den prisutveckling
som Riksbanken beddémer vara mest sannolik under antagandet
om oférandrad reporanta under den narmaste tvaarsperioden.
Inflationsprognosen ar dock oséker och darfor redovisas ocksa olika
alternativa utvecklingsvagar for inflationen. Dessa stélls samman
i en riskbild, som ar av betydelse for penningpolitikens utformning.

Den osékerhet som &r forknippad med den internationella
utvecklingen ar fortsatt stor.

I foregaende inflationsrapport bedomdes nedatriskerna for in-
flationen Gvervéaga nagot under prognosperioden. De nedatrisker
som var forknippade med den internationella utvecklingen bedémdes
inte till fullo motverkas av uppatrisker fran den inhemska inflations-
utvecklingen och vaxelkursutvecklingen.

Den osakerhet som &r forknippad med den internationella
utvecklingen &r fortsatt stor. Den internationella tillvéaxten har
reviderats ner nagot i huvudscenariot men det bedéms fortfarande
finnas en risk for en &nnu svagare tillvaxt. Fragetecknen &r manga
kring djupet och langden i den amerikanska konjunkturnedgangen,
dar den dvervagande risken bedoms vara pa nedatsidan. Fortfarande
kvarstar obalansen mellan nationellt sparande och inhemska
investeringar i den amerikanska ekonomin. For att finansiera
investeringarna har nettoinflodet av utlandskt kapital 6kat med ett
vaxande bytesbalansunderskott som foljd.

I huvudscenariot vantas en gradvis korrigering av sparande-
obalanserna. Historiskt sett har stora bytesbalansunderskott i
USA korrigerats langsamt och gradvis snarare an snabbt och
abrupt. Kombinationen av industrinedgang, svag bérsutveckling
och forsamrad arbetsmarknad skulle dock kunna leda till att
amerikanska hushall minskar sin konsumtion och okar sitt
sparande, med en snabbare korrigering av sparandeobalanserna
an vad som antas i huvudscenariot som féljd. Saddana snabba
korrigeringar har intraffat i flera andra lander déar gapet mellan
investeringar och privat sparande varit stort. De senaste arens
hdga investeringstakt, inte minst inom IT, kan samtidigt komma
att avta snabbare an i huvudscenariot om kapitalstocken skulle
visa sig vara 6verdimensionerad. En omvérdering av tillvaxt- och
vinstutsikterna i USA skulle samtidigt kunna leda till ett avbrott i
inflodet av utlandskt kapital, med en korrigering av bytesbalans-
underskottet, véxelkursanpassningar och minskad global tillvéaxt
som foljd.
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Detta skulle kunna fa markbara foljder for Europa, dels direkt
via exporten till USA, dels indirekt via USA-beroende ekonomier
i Asien och Latinamerika som redan visat svaghetstecken.

Ytterligare en osakerhetsfaktor pa nedatsidan géller syssel-
sattningslaget i Europa. Sedan nedgangen i arbetslésheten i euro-
omradet bromsats det senaste halvaret har risken for en svagare
privat konsumtion 6kat. Ocksa i Japan finns svagheter i t.ex.
finanssektorn som skulle kunna generera en stérre konjunktur-
nedgang &n vad som antas i huvudscenariot.

Den internationella utvecklingen bedéms utgdra en ungefér lika
stor nedatrisk for den svenska inflationen som i féregaende
inflationsrapport.

Lé&gre tillvaxt brukar ofta forknippas med l&gre inflation, men det
finns fortfarande en uppatgaende trend fér underliggande inflation
i bade USA och Europa. Det kan inte uteslutas att flaskhalsar pa
arbetsmarknaden i saval USA som euroomradet, samt en period
av samre amerikansk produktivitetsutveckling, skulle kunna skapa
ett hdgre pristryck an vad som antas i huvudscenariot. Detta skulle
kunna leda till hégre importpriser i Sverige. Det skulle ocksa kunna
minska mandverutrymmet for penningpolitiken i USA framdver
och darmed bidra till att den internationella tillvéaxten blir svagare
utan att inflationen i motsvarande man dampas.

Nedatriskerna for den internationella tillvéaxten bedoms vara
nagot storre an i foregaende inflationsrapport. Samtidigt finns
dock vissa uppatrisker for den internationella inflationen. Samman-
taget innebéar detta att den internationella utvecklingen bedéms
utgora en ungefar lika stor nedatrisk for den svenska inflationen
som i féregaende inflationsrapport.

Kronan utgér en ungefér lika stor uppatrisk som i forra rapporten.

Sedan foregaende inflationsrapport har kronan varit fortsatt svag.
Mot bakgrund av de i grunden gynnsamma forhallandena i svensk
ekonomi véntas kronan i huvudscenariot dock stérkas under
prognosperioden. Det kan emellertid inte uteslutas att kronan
utvecklas svagare &n vantat. Den storsta risken for att kronan for-
blir svag sammanhanger med risken for en ytterligare démpning
av den internationella konjunkturen. Till detta kommer att ocksa
andra faktorer som bidragit till den fortsatt svaga kronan kan
komma att halla tillbaka en forstarkning annu en tid.
Sammantaget utgor kronan en ungefar lika stor uppatrisk for
den svenska inflationen som i foregaende inflationsrapport.
Riskerna forknippade med den inhemska efterfragan och utvaxlingen
mellan tillvéxt och inflation i Sverige utgér en nagot storre uppatrisk
for inflationen &n i foregaende rapport. Visserligen har inflations-
prognosen i huvudscenariot reviderats upp med hansyn tagen till
den 6verraskande hdga inflationen, men det har huvudsakligen
skett for det narmaste aret. Det kan inte uteslutas att den hogre
registrerade inflationen delvis &r ett tecken pa att resursutnyttjandet
ar mer anstrangt an vad som antagits i huvudscenariot. Till detta



kommer att den inhemska efterfragan kan komma att utvecklas
starkare an vad som antas i huvudscenariot. Det skulle kunna
vara en foljd framst av en nagot hogre privat konsumtion orsakad
t.ex. av storre skattesankningar an vad som antagits i huvud-
scenariot. Sysselsattningen har ocksa fortsatt att utvecklas for-
vanansvart snabbt, vilket skulle kunna vara ett tecken pa att
tillvaxten underskattats.

Riskerna forknippade med den inhemska efterfragan och
utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation i Sverige utgor en nagot
storre uppatrisk for inflationen an i féregdende rapport.

Pa kort sikt tillkommer en del risker pa uppatsidan. Det galler
risker for prisutvecklingen forknippade med galna ko- och mul-
och kl6vsjukan, borttagna subventioner pa vissa mediciner,
tillfalliga effekter av hdjda bensinpriser samt en bortfallande pris-
dampande effekt efter avregleringen pa el- och telemarknaden.
Dessa risker bedoms dock endast paverka inflationen under en
begransad period och bortfalla pa ett till tva ars sikt.
Sammantaget bedéms nedatrisken fran den internationella
utvecklingen uppvéagas av uppatriskerna fran den inhemska
inflationen och kronan. Det bedoms saledes foreligga en balanserad
riskbild for prognoserna for bade KPI- och UND1X-inflationen
pa saval ett som tva ars sikt. Det forefaller darfor vara lika
sannolikt att inflationen blir l&gre &n i huvudscenariot som att
den blir hogre. Detta framgar ocksa av diagram 30, som visar
osakerheten runt prognosen for den underliggande inflationen, métt
som den arliga procentuella forandringen i UND1X. Eftersom
riskbilden &r balanserad ar osékerhetsintervallen kring prognos-
banan i huvudscenariot symmetriska.* Aven prognosen for KPI-
inflationen uppvisar en balanserad riskbild (se diagram 31).

Sammantaget beddms det foreligga en balanserad riskbild for
bade UND1X- och KPI-inflationen pa savél ett som tva ars sikt.

Oséakerheten i bedomningen av saval den underliggande inflationen
som KPI-inflationen &r storre an vanligt, men ungefar lika stor
som den bedomdes vara i foregaende inflationsrapport.

Eftersom de penningpolitiska besluten fattas mot bakgrund
av en bedomning av framférallt prisutvecklingen ett till tva ar
framat i tiden &r inflationsutsikterna inom denna tidshorisont
av sarskilt intresse. |1 huvudscenariot vantas inflationen, matt
som tolvmanaderstal i UND1X, uppga till 1,8 procent i juni
2002 och 2,1 procent i juni 2003. Den balanserade riskbilden
innebdr att medelvardet for bedomningen av UND1X-inflationen
sammanfaller med bedémningen i huvudscenariot. Motsvarande
bedémning for KPI-inflationen &r 1,8 procent pa ett ars sikt och
2,2 procent pa tva ars sikt (se tabell 8).

4 Enbeskrivning av hur osékerhetsintervall hérleds finns i Blix, M. och P. Sellin, ”Inflationsprognos
med osékerhetsintervall”, Penning- och Valutapolitik 2, 1999, Sveriges riksbank. En utfrligare mer
modellorienterad analys gors av Blix, M. och P. Sellin, ”Uncertainty Bands for Inflation Forecasts”,
Working Paper No. 65, Sveriges Riksbank.
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Diagram 30. UND1X med osadkerhetsintervall.
Arlig procentuell forandring

-1 -1
jun 96 jun 97 jun 98 jun 99 jun 00 jun Ol jun 02 jun 03

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

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 31. KPI med osékerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring
5

AW
va

-1 -1
jun 96 jun 97 jun 98 jun 99 jun 00 jun 01 jun 02 jun 03

Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet beddms
hamna. Den streckade linjen visar prognosen i
huvudscenariot. De horisontella linjerna pé 2 respektive 1
och 3 procent anger Rikshankens mal respektive
toleransintervall for den &rliga okningstakten i KPI.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 8. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2001 2002 Juni 2002 Juni 2003
KPI 25 21 1,8 2,2
UND1X 2,5 2,1 1,8 2,1

Anm. Medelvarden av de sannolikhetsférdelningar for inflationsbedémningen som redovisas i diagram 30-31.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 9. UND1X-inflation (tolvménaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

UNDIX<1  1<UND1X<2  2<UND1X<3 UND1X>3 Summa
2002 (juni) 14 a 35 7 100
2003 (juni) 20 27 28 25 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for att den underliggande inflationen, UND1X, hamnar under 1 procent,
mellan 1 och 2 procent, mellan 2 och 3 procent samt 6ver 3 procent.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 10. KPI-inflation (tolvménaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2002 (juni) 14 44 35 7 100
2003 (juni) 18 26 29 27 100

Anm. Siffrorna anger sannolikheten for en inflation under 1 procent, mellan 1 och 2 procent, mellan 2 och 3
procent samt éver 3 procent.

Kélla: Riksbanken.



INFLATIONSUTVECKLINGEN
UNDER DEN SENASTE TIDEN

Under det senaste aret har den arliga forandringstakten
i konsumentpriserna ékat markant och i april uppgick
inflationen matt med KPI och UND1X till 2,8 resp.
2,9 procent. Tendenser till stigande inflation syns inte
bara i Sverige, utan en liknade utveckling noteras ocksa
internationellt. Uppgangen den senaste tiden ar dock
kraftigare i Sverige an i manga andra lander.

Diagram 1 i kapitel 1 ger en vagledning till hur ana-
lysen kan struktureras. Prisutvecklingen ar har uppdelad
i tva grupper.

1. Den forsta gruppen innehaller 22 procent av
hushallens konsumtionskorg, varav rantekostnader for
egnahem svarar for ca 6 procentenheter. Prisutvecklingen
under den senaste tiden pa de varor och tjanster som
ingar i denna grupp har i de flesta fall varit sarskilt stark.
Till detta finns det olika forklaringar.

For det forsta paverkas utvecklingen av att vissa
tidigare reglerade marknader har 6ppnats upp fér konkurrens.
Detta medforde exempelvis att priserna pa el och tele
foll kraftigt, vilket dampade den samlade prisutveck-
lingen patagligt 2000. En betydande del av denna pris-
nivajustering ar sannolikt av engangskaraktar och det
ar rimligt att anta att priserna efter avregleringarna
ater sakta borjar stiga. Andra lander har inte genomfort
motsvarande avregleringar, vilket till stor del forklarar
varfor den svenska inflationen, som tidigare var lagre,
nu ar mer i linje med den i omvarlden.

For det andra paverkas prisutvecklingen av den forda
penningpolitiken. Hushallens rantekostnader har fallit och
tidvis, vilket diskuterats vid ett flertal tillfallen, kraftigt
hallit tillbaka konsumentprisutvecklingen. En orsak till
de lagre rantekostnaderna ar Riksbankens tidigare rante-
sédnkningar vars prisdampande effekter nu klingat av.

Slutligen forklaras prisutvecklingen, i synnerhet under
de senaste manaderna, av utbudschocker. Exempelvis har
kottpriserna paverkats av mul- och klovsjukan och av
galna kosjukan, elpriserna har 6kat kraftigt till foljd av
att vintern var ovanligt snofattig och bensinpriserna har
stigit kraftigt bl.a. till foljd av produktionsproblem i
raffinaderierna. Effekterna av dessa utbudsstérningar
bedoms inte bli bestaende.

2. Den andra gruppen i diagram 1 visar prisut-
vecklingen for dvriga varor och tjanster. Sedan bérjan
av 1999 syns for denna grupp en mer allmén, forsiktig
trendmassig, uppgang i inflationen. Det finns framst
tre tdnkbara forklaringar till denna utveckling. For det
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Diagram R1. Importpriser i producent- och

konsumentled.
Arlig procentuell férandring

:
M\ AN
s, F
X

95 96 97 98

——— UNDIMPX

99

——~— Bearbetade varor i producentled

Bearbetade varor i konsumentled

TCW

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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forsta har kronan varit svag under den aktuella perioden.
For det andra kan prisuppgangen pa insatsvaror
exempelvis el, olja och bensin ha paverkat dven andra
priser. Slutligen har resursutnyttjandet stigit patagligt
under senare ar.

| diagram R1 illustreras hur priserna pa importerade
bearbetade varor i olika led har utvecklats. Importpriserna
i producentledet samvarierar forhallandevis tydligt med
vaxelkursen. Samtidigt har priserna pa importerade varor
exkl. olja och bensin i konsumentledet varit i stort sett
oférandrade under de senaste aren. Det tyder pa att den
svaga kronan inte fatt nagot stérre genomslag i form av
hogre importpriser pa bearbetade konsumtionsvaror.

Snabbt stigande priser pa el- och petroleumprodukter
forefaller daremot ha fatt ett markbart genomslag i
stigande priser pa transporter.

Den aterstaende forklaringen — det stigande resurs-
utnyttjandet — stods av det faktum att prisuppgangen ar
bred och omfattar manga olika varu- och tjanstesektorer.
Under senare ar har resursutnyttjandet stigit forhallande-
vis snabbt och en rad indikatorer visar att det nu ar hogt
(se vidare kapitel 2). Detta har pa senare tid ocksa kommit
till uttryck i bl.a. stigande I6nekostnader per producerad
enhet och stigande vinster, framst inom sektorer med
svag konkurrens. Exempelvis marks betydande pris-
Okningar inom vissa personalintensiva verksamheter som
reparationstjanster och bilbesiktning.



