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Forord

Milet for Riksbankens penningpolitik dr att begransa inflationen
till 2 procent med en tolerans for avvikelser fran denna niva pa
+ | procentenhet.

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de féredragningar
och diskussioner som holls i direktionen den 20 och den 28 no-
vember 2002. Den inflationsbedémning som redovisas i rappor-
ten ar Riksbankens samlade syn pa inflationsutsikterna i radande
liage. Inflationsrapporten utgér bakgrund till Riksbankens
penningpolitiska beslut den 4 december 2002. Inom direktionen
kan det finnas olika asikter om utsikterna for inflationens vikti-
gaste bestimningsfaktorer och vilket genomslag dessa kan komma
att fa pa den framtida inflationen. Eventuella avvikelser i synen
pa inflationsutvecklingen redovisas i det sdrskilda protokoll fran
direktionens sammantriade den 4 december som kommer att pu-
bliceras den 19 december 2002.

Syftet med inflationsrapporten dr att ta fram underlag for
penningpolitiska beslut samt sprida kinnedom och kunskap om
de bedomningar som Riksbanken gor och dirmed underlatta for
utomstaende att f6lja, forsta och utvardera penningpolitiken. Yt-
terligare ett syfte ar att uppmuntra till diskussion kring penning-
politiska fragor.

I denna inflationsrapport presenteras Riksbankens syn pa
inflationsutsikterna t.o.m. fjairde kvartalet 2004. For att tydlig-
gora konsekvenserna for penningpolitiken utgar analysen fran att
reporantan halls oférandrad under samma tid.

I kapitel 1 presenteras Riksbankens samlade bedomning av
inflationsutsikterna 1 huvudscenariot och 1 riskbilden. I kapitel 2
diskuteras den mest sannolika utvecklingen av inflationens vikti-
gaste bestamningsfaktorer. Rapporten innehaller ocksa flera
fordjupningsrutor vars syfte dr att formedla en djupare kunskap 1
olika fragor som ar viktiga for inflationsbedémningen och
penningpolitikens utformning. Sist i rapporten finns ett register
over fordjupningsrutor 1 tidigare rapporter.

Stockholm i1 december 2002
Urban Biackstrom
Riksbankschef
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Intlationsbedémning

1 detta kaputel gors en sammanfattande bedomning av inflationsutsikterna
t.o.m. fjdrde kvartalet 2004 under forutsitining att repordntan halls
ofordndrad pa 4,0 procent.

Sammanfattning

Inflationen har utvecklats 1 linje med bedémningen i foregaende
inflationsrapport. I oktober var arstakten for UNDI1X och KPI
2,4 respektive 2,5 procent (se fordjupningsrutan “Den senaste
tidens inflationsutveckling”). Sedan 1 varas har inflationen fallit
tillbaka, vilket ger stod for Riksbankens tidigare bedomning att
inflationsuppgangen 2001 i betydande utstrackning berodde pa
tillfilliga faktorer. Inflationsférvantningarna ar ocksa mer 1 linje
med prisstabilitetsmalet. Samtidigt har konjunkturen, som tidi-
gare visade tydliga tecken pa en forbattring, ater forsvagats. Un-
der prognosperioden forvantas finanspolitiken 1 Sverige bli min-
dre expansiv och bidra till en mattlig tillvaxt och inflation.

Den ekonomiska utvecklingen i Sverige och 1 omvirlden prag-
las av flera olika typer av konjunkturpaverkande faktorer. Utover
ett mer normalt forlopp, som paverkas av den ekonomiska politi-
ken samt foretagens investerings- och lagercykler och variationer
i hushéllens efterfrdgan pa mer varaktiga varor, paverkas kon-
junkturen for narvarande av anpassningen av foretagens och
hushéllens balansrakningar efter aktieprisbubblan i slutet av 1990-
talet. Det snabba fallet 1 kapitalvarden 1 kombination med over-
investeringar inom framst telekom bidrar till att halla tillbaka
efterfragetillvaxten och till att nedgangen blir mer utdragen.

Trots att anpassningen pagatt under ett par ar ar det svart att
avgora i vilken utstrackning foretag och hushall hittills forbattrat
sina balansriakningar 1 tillracklig omfattning. Forutsittningarna
for en konjunkturuppgang forefaller dock sedan en tid tillbaka
vara pa plats. I'6r detta talar den lageravveckling som skett, den
laga investeringsnivan och att den ekonomiska politiken i grun-
den ar expansiv. Till detta kommer att produktivitetsutvecklingen
1 USA utvecklats forhallandevis vil och vinsterna borjat stiga.

I vintras kom ocksa tecken pa att konjunkturen borjat vanda.
Olika ledande indikatorer samt produktions- och syssel-
sattningsstatistik visade pa en omsviangning. Under senvaren och
sommaren fortsatte emellertid aktiepriserna att falla. Bakom detta
lag sannolikt en fortsatt anpassning fran de tidigare allt for hoga
nivderna i kombination med ckad osiakerhet kring kvaliteten 1
foretagens redovisade vinster, strukturella obalanser och en sti-
gande sékerhetspolitisk oro. Utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna har 1 sin tur bidragit till en successiv forskjutning av
synen pa styrkan i aterhamtningen. Den senaste tidens utveck-
ling bekraftar i allt vasentligt den bild som Riksbanken presente-
rade i inflationsrapporten i oktober och i samband med det
penningpolitiska sammantradet i november.
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Sedan foregaende inflationsrapport har borsnedgangen atmins-
tone tillfalligtvis brutits och osakerheten om den finansiella utveck-
lingen tycks ha minskat nagot, aven om det ar for tidigt att dra
slutsatsen att stabiliseringen blir bestaende. Den realekonomiska
utvecklingen har dock fortsatt att forsvagas. Industrikonjunkturen
har férsamrats bade internationellt och 1 Sverige och fortroendet
hos saval foretag som hushall har dampats. I USA bedoms pa unge-
far samma satt som tidigare 1 host forutsattningar for en inhemsk
driven aterhamtning kvarstd. Detta stods av en del ny statistik ro-
rande t.ex. produktivitet och maskininvesteringar. I euroomradet
ser diremot konjunkturutsikterna nagot samre ut och den inhem-
ska efterfragan ar svag. I Tyskland, som utgér en stor marknad for
manga ecuropeiska lander, bidrar dessutom ekonomisk-politiska
atgarder till en lagre efterfragan. BNP-prognosen for euroomradet
revideras darfor ned 1 ar och nista ar. Mot denna bakgrund be-
doms tillvixten inom OECD-omradet bli 1,4 procent 2002, 2,2
procent 2003 samt 2,7 procent 2004.

Den svagare globala efterfrageutvecklingen har ocksa medfort
en successiv nedrevidering av resursutnyttjandet och det interna-
tionella pristrycket. Pa senare tid har dessutom oljepriset fallit och
det bedoms utvecklas nagot svagare framover jamfort med
inflationsrapporten i oktober. Liksom tidigare bedoms kronan for-
starkas under prognosperioden till f6ljd av i forsta hand funda-
mentala faktorer. Sammantaget medfér detta en viss dampande
effekt pa prisutvecklingen for importerade produkter i Sverige.

En svagare industrikonjunktur hos flera av véara stora handels-
partners gor att utsikterna fér svensk industri har férsamrats.
Exporten har ocksa mattats av, industriproduktionen har fort-
satt nedat och orderingdngen ar svag. Samtidigt har penning-
politiken forts 1 en ndgot mer expansiv riktning medan finans-
politiken i linje med bedémningarna i oktober och november
antas bli mindre expansiv niasta ar. Den svenska tillvaxten be-
riknas darmed inte bli sa kraftig att kapacitetsbrister uppstar un-
der de narmaste aren. I huvudscenariot vintas BNP vixa med
1,5 procent 2002, 2,1 procent 2003 och 2,3 procent 2004. Det
bedoms darfor finnas nagot mer lediga resurser under prognos-
perioden an vad som tidigare antagits.

Det nagot lagre resursutnyttjandet under prognosperioden har
en dampande effekt pa det inhemska inflationstrycket. Det sva-
gare cfterfragelaget i huvudscenariot medfor att det inte bedoms
ske ndgon mirkbar spridning till naringslivet fran hogre loner
inom kommuner och landsting (se férdjupningsrutan ”Effekter
pa lénebildningen av Kommunals avtalsuppsiagning”). Okade
kostnader for foretagen till f6ljd av hojda avtalade avsattningar
till pensionsfonder medfor att enhetsarbetskostnaderna i narings-
livet bedoms bli hogre 2003 4n 1 féregaende inflationsrapport.
Den prisdimpande effekten fran ett ligre resursutnyttjande mot-
verkas dirmed 1 viss man. Inflationsforvantningarna pa ett och
tva ars sikt har fallit och ligger i linje med Riksbankens pris-
stabilitetsméal. UND1X-inflationen bedoms i huvudscenariot
uppga till 2,0 procent pa ett ars sikt och 1,9 procent pa tva ars



sikt. Motsvarande bedémning {6r KPI-inflationen ar 2,3 och 2,2
procent (se diagram 1 och tabell 1).

Riskbilden har ocksa betydelse for utformningen av penning-
politiken. I forra inflationsrapporten bedéomdes det finnas en viss
nedatrisk for inflationen som var relaterad till den svaga utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna. Statistik som inkommit un-
der sommaren visade att den ekonomiska utvecklingen bade 1 USA
och Europa varit svagare an vantat. Nedatrisken bedomdes bara
delvis uppviagas av en inhemsk uppatrisk for inflationen till foljd
bl.a. av att l6nebildningen kunde fungera samre. Denna riskbild
kvarstar 1 allt vasentligt 1 denna rapport. Visserligen finns det tecken
pa att aktieborserna kan ha stabiliserats, men a andra sidan har
konjunkturbilden i Sverige och i omvirlden blivit dystrare.
UNDX-inflationen med beaktande av riskbilden vantas nagot
underskrida inflationsmalet och uppga till 1,9 procent pa ett ars
sikt och 1,8 procent pa tva ars sikt. Motsvarande bedomning for
inflationen matt med KPI dr 2,2 respektive 2,1 procent.
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Huvudscenariot

Den realekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden prag-
lades av kraftigt uppdrivna aktiepriser under slutet av 1990-talet.
Nedgangen darefter har paverkats av den efterfoljande anpass-
ningen av aktiepriserna. Denna anpassning dampar tillvaxten
utover det normala konjunkturférloppet med lager- och
investeringscykler.

Mot slutet av 1990-talet steg aktickurserna mycket snabbt, bl.a.
till foljd av overoptimistiska produktivitets- och vinstforvantningar
samt god tillgang pa riskvilligt kapital. Uppgangen brots 2000 och
en anpassning av foretagens och hushallens balansrikningar in-
leddes. De realekonomiska effekterna begransades inledningsvis till
IKT-sektorn, dar det skedde en markbar tillbakagang av produk-
tion och investeringar. Med tiden har vikande efterfragan spridits
framst till andra delar av industrin, vilket fort med sig ett lagre
kapacitetsutnyttjande och dimpat pristryck. Aven om anpassnings-
processen pagatt under ett par ar ar det svart att avgora 1 vilken
utstrickning foretag och hushall forstarkt sina balansridkningar och
uppnatt en onskad och hallbar niva pa sitt sparande. Ett fortsatt
behov av att 6ka sparandet kan inte uteslutas, vilket 1 sa fall skulle
verka mer dampande pa aktiviteten framéover.

Aven om utvecklingen pa kort sikt blir ndgot mer dampad kvar-
star forutsattningarna foér en normal konjunkturaterhamtning. Fore-
tagen har snabbt reducerat sina lager, investeringarna har hallits
tillbaka och den ekonomiska politiken ar i grunden expansiv. Till
detta kommer att produktivitetsutvecklingen 1 USA har utveck-
lats forhallandevis val och vinsterna borjat stiga. Redan 1 vintras
understodde ledande indikatorer och produktionsstatistik denna
bild. Sedan dess har utvecklingen vant ned, bl.a. till foljd av for-
nyad oro pa de finansiella marknaderna i sparen av olika
redovisningsskandaler och av oro for ett eventuellt krig i Irak.
Detta har kommit till uttryck i fallande konsument- och foretags-
fortroenden bade i USA och i euroomradet samt i att industri-
konjunkturen har dampats. Sammantaget har detta féranlett en
nedrevidering av varldsmarknadstillvaxten, framforallt under
2003, jamfort med foregaende inflationsrapport.

Sedan foregaende inflationsrapport har penningpolitiken 1 USA
forts 1 en an mer expansiv riktning. Dessutom har bérskurserna
stigit och riskpremien har sjunkit nagot, vilket bl.a. beror pa att
foretagens delarsrapporter nagot overtraffat marknadens forvint-
ningar. I USA har produktivitetsutvecklingen varit fortsatt stark
och vinsterna forbattrats, vilket bor gynna investeringsutvecklingen
eftersom investeringskvoten och lagren ar laga. Arbetsmarknaden
antas dock forsvagas under den narmaste tiden till foljd av att fore-
tagen fortsatter att minska sina kostnader. Konsumtionstillvixten
bedoms darfér bli mer dampad i borjan av prognosperioden for
att darefter stiga 1 takt med att sysselsattningen aterigen okar.

Tillvaxtutsikterna i euroomradet har férsdmrats ytterligare.

Utsikterna for euroomradet har successivt reviderats ned det se-
naste aret och flera lander uppvisar en mer dampad utveckling an



den som tecknades 1 féregaende inflationsrapport. I Tyskland be-
doms den redan svaga efterfrageutvecklingen forsamras ytterligare
framover till foljd av utgiftsnedskdrningar och skattehéjningar. Inga
storre ytterligare stimulanser vantas heller fran den ekonomiska
politiken for euroomradet som helhet. I euroomradet har tillvaxt-
en hittills 1 ar drivits av nettoexport och lagerinvesteringar medan
den inhemska efterfragan har varit svag. I takt med att konjunk-
turen utanfor euroomradet aterhamtar sig vantas forbattrade ut-
sikter for exportindustrin och stigande fortroende hos konsumen-
terna leda till att tillvixten aterigen tar fart. BNP-prognosen for
euroomradet revideras ned och bedéms nu uppga till 0,8 procent
2002, 1,8 procent 2003 och 2,4 procent 2004.

Sammanfattningsvis kvarstar bilden fran inflationsrapporten
i oktober av en aterhdamtning i viarldskonjunkturen, men den be-
doms dra ut nagot ytterligare pa tiden till £6]jd bl.a. av den osi-
kerhet som rader kring effekterna av fallande férmégenhetsvarden
och ekonomisk-politiska atgirder 1 Tyskland. Tillvixten inom
OECD-omradet bedéms uppga till 1,4 procent 2002, 2,2 pro-
cent 2003 och 2,7 procent 2004.

Pristrycket i omvéarlden blir mer déampat.

Den mer dimpade efterfrageutvecklingen medfor att de interna-
tionella exportpriserna pd bearbetade varor bedoms utvecklas
svagare framéver an vad som tidigare antagits. Oljepriset har fal-
lit sedan foregaende inflationsrapport efter en kraftig uppgang
tidigare under aret. Orsakerna till oljeprisfallet ar antagligen att
marknaden har bedomt att sannolikheten fo6r en snar amerikansk
attack mot Irak har minskat samtidigt som produktionen o6kat
och avmattningen i varldsekonomin dampat efterfragan. Aven om
lagersituationen ar relativt anstringd talar den okade olje-
produktionen samt den nagot mer utdragna globala konjunktur-
aterhamtningen for att oljepriset blir mer diampat framover an
vad som antogs 1 foregaende inflationsrapport. Den forsamrade
industrikonjunkturen har gjort att priserna pa évriga ravaror, som
borjade aterhamta sig i slutet av 2001, har 6kat i en nagot lang-
sammare takt dn vantat. Priserna vantas fortsitta att stiga fram-
over till f6ljd av en successiv 6kning i efterfrdgan. Kronan har
starkts ndgot 1 handelsvigda termer (TCW) sedan foregaende
inflationsrapport och utgangspunkten ar, liksom tidigare, att
vaxelkursen gradvis kommer att fortsatta stirkas under prognos-
perioden framst till foljd av fundamentala faktorer. Inneborden
av detta ar att TCW-index vantas uppga till 1 genomsnitt ca 125
under 2004. Sammantaget bedéms de svenska importpriserna i
konsumentledet stiga nagot langsammare under prognosperioden.

Aven i Sverige har nyinkommen statistik forstarkt den bild av
en fordrojd och mer utdragen konjunkturaterhamtning som teck-
nades i foregaende inflationsrapport. Exportefterfragan har mat-
tats av, industriproduktionen har fallit och orderingangen har
dampats. Foretagen och hushallen har ocksa blivit mer pessimis-
tiska angaende framtiden. Utsikterna for ekonomin de narmaste
kvartalen ser dirmed nagot samre ut. Men forutsattningarna for
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Diagram 1. Inflation. Utfall och huvudscenario. en konjunkturaterhamtning kvarstar och BNP vintas vixa med
Arlig procentuell férdndring ..
1,5 procent 2002, 2,1 procent 2003 och 2,3 procent 2004. I for-

j i hallande till oktoberrapporten innebiar detta dock en viss ned-
°r 7° revidering sett 6ver hela prognosperioden.
‘ ! Sysselsattningen har utvecklats starkare d4n vantat, men utveck-
3%\{\‘ % q° lingen av antalet lediga platser vid landets arbetsformedlingar
2 Y i Tant indikerar en svag sysselsattningsutveckling framoéver. Bedom-
1 WW -1 ningen av léneokningstakten i ekonomin som helhet ar oférand-
0 0 rad under innevarande ar. Kommunals avtalsuppsagning och ett
L N 1 gynnsamt efterfragliage for deras medlemmar gor att Iénerna inom
R ‘ ‘ ‘ 0, landstings- och kommunsektorn vantas 6ka négot snabbare un-
9 9% 97 98 99 00 01 02 03 04 der 2003. Inom niringslivet bedéms emellertid den forsvagade
— KPI efterfragan ha en dampande effekt pa loneutvecklingen under
—— UNDIX prognosperioden. Spridningen till andra delar av ekonomin fran
UNDINHX de hogre lonerna inom kommuner och landsting vantas darmed
UNDIMPX bli begransad. Hogre avtalade avsattningar till pensionsfonder

gor dock att enhetsarbetskostnaderna inom naringslivet blir hég-
re 2003. Under 2004 bidrar hogre produktivitetstillviaxt och ligre
vantade l6nedkningar till att kostnadstrycket i huvudscenariot blir

Kéllor: SCB och Riksbanken.

lagre an 1 foregaende rapport.

Inflationen bed6éms i huvudscenariot ligga i linje med malet.

Den BNP-tillvaxt som skisseras 1 huvudscenariot sker fran ett lage
dar resursutnyttjandet i ekonomin som helhet dr forhallandevis hogt.
Den svagare efterfragan medfor att situationen bedoms bli nagot
mindre anstrangd an tidigare, vilket i sin tur har en dampande ef-
fekt pa det inhemska inflationstrycket under de kommande tva aren.
Aven inflationsférvantningarna, som ligger i linje med prisstabilitets-
malet, indikerar ett lagre inflationstryck. Under 2003 motverkas dock
detta av hojda arbetsgivaravgifter. Pa kort sikt kommer ocksa infla-
tionen att paverkas av stigande elpriser och hojda forsakringspremier.
Sammantaget bedoms darfér den inhemska inflationen bli nagot
hégre det narmaste aret. UNDI1X-inflationen bedoms i huvud-
scenariot uppga till 2,0 procent pa ett ars sikt och 1,9 procent pa tva
ars sikt. Motsvarande bedémning f6r KPI-inflationen ar 2,3 pro-
cent pa ett ars sikt och 2,2 procent pa tva érs sikt (se tabell 1).

'!'abell 1. Inflationsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell férdndring

Arsgenomsnitt Tolvméanaderstal
2002 2003 2004  sept 2003 dec 2003 sept 2004 dec 2004
KPI 2,4(2,4) 2,1(2,2) 2,2 2,0(2,1) 2,3(2,2) 2,2(2,3) 2,2
UND1X 2,5(2,6) 1,9(1,9 1,9 1,9(1,8) 2,0(1,8) 1,9(1,9 1,9
UNDINHX 3,5(3,6) 2,9(2,7) 2,7 3,1(2,8) 2,9(2,7) 2,7(2,7) 2,7
UNDIMPX* 0,5(0,6) 0,0(0,2) 0,2 -0,6(0,4)0,1(0,1) 0,2(0,2) 0,2

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande prognos i foregaende inflationsrapport. *Pris-
forandringar pa i huvudsak importerade varor rensat for effekter av forandrade indirekta skatter och
subventioner.

Kélla: Riksbanken.
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DEN SENASTE TIDENS
INFLATIONSUTVECKLING

Under néagra ar fram till varen 2001 var den svenska
inflationstakten tdmligen stabil. Darefter steg inflations-
takten for att kulminera i september 2001 da férandringen
1 UND1X uppgick till 3,4 procent och 3,2 procent matt
med KPI. Riksbanken har vid flera tillfallen gjort bedém-
ningen att en stor del av denna uppgang kunde hanforas
till s.k. tillflliga effekter. Riktigheten 1 denna bedémning
bekraftades dels av att inflationstakten foll snabbt under
varen 2002, dels av att inflationsforvantningarna dam-
pats. KPI och UND1X uppgick 1 oktober till 2,5 respek-
tive 2,4 procent i arstakt (se diagram 1).

Bakom dessa breda prisaggregat skiljer sig prisutveck-
lingen tydligt mellan olika delgrupper, t.ex. mellan varor
och tjanster. Okningstakten av varupriserna har sedan
mitten av forra aret fortsatt att falla i konsumentledet.
Tjansteprisinflationen har dampats under det senaste aret
men ligger alltjamt pa en forhallandevis hog niva (se dia-
gram R1). Detta aterspeglas aven i den relativa utveck-
lingen mellan den inhemskt underliggande inflationen,
UNDINHX, med ett stort inslag av tjanster som uppgick
till 2,9 procent 1 oktober och den importerade underlig-
gande inflationen, UNDIMPX, som innehaller mest va-
ror och var 1,3 procent 1 oktober (se diagram 1).

For att analysera den mer langsiktiga utvecklingen
av inflationsutvecklingen ar det brukligt att studera matt
pa den underliggande inflationstakten, dvs. inflationen
exklusive tillfilliga och kortlivade storningar. Underlig-
gande inflation ar dock inte ett entydigt definierat be-
grepp och kan darfor beraknas pa flera olika satt. Ett
forhallandevis enkelt sitt dr att helt rensa KPI-inflatio-
nen fran nagra forutbestaimda komponenter. UND1X
ar ett exempel pa ett sadant matt, dar rantekostnader
samt forandringar i indirekta skatter och subventioner
rensas ur KPI siffran. Ett mer komplicerat satt ar att
med hjalp av statistiska metoder identifiera de varu- och
tjdnstegrupper vars priser svanger kraftigt och antingen
plocka bort eller minska betydelsen av dem 1 inflations-
mattet. Diagram R2 innehaller tva sddana matt.

Dessa alternativa matt visar att den underliggande
inflationen har sjunkit sedan férra aret men att den har
okat jamfort med for 2-3 ar sedan. Annorlunda uttryckt
forefaller inflationstakten mer trendmissigt ha ckat och
ha stabiliserats pa en nagot hogre niva idn den som radde
innan varen 2001. Uppgangen hianger bl.a. samman
med det 6kade resursutnyttjande som kommit till stand

KAPITEL I

I?iagram R1. Tjanstprisinflation.
Arlig procentuell férdndring

6 6

0 1 1 1 1 0
95 96 97 98 99 00 01 02

—— Tjanster exkl. boende (23,3%)
— == Administrativt prissatta tjanster (4,4%)
Tjanster exkl. boende, tele och tandvard (19,3%)

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

Diagram R2. Olika matt pa underliggande
inflation.
Arlig procentuell férdndring

4 4

. AT

A
1'.,.\IAV K — 1
0 0
1 1
98 99 00 01 02
—— UND1X
——=UND24
trim85

Anm. De alternativa méatten &r beréknade utifran KPI
uppdelat pa 70 olika grupper. UND24 ar sammanvagt
med vikter justerade fér den historiska standard-
avvikelsen av avvikelsen mellan totala KPI och
respektive aggregat under de senaste 24 manaderna. |
trim85 har de 15 procent mest extrema pris-
foérandringarna exkluderats, 7,5 procent i varje svans.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram R3. Hemmamarknadsprisindex,

cglelkomponenter.
Arlig procentuell férdndring

6 /\'\[\

96 97 98 90 00

Insatsvaror
=== |nvesteringsvaror

Hemmamarknad, total

Kalla: SCB.
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under de senaste dren (se diagram 25). For 4-5 ar sedan
fanns fortfarande en stor outnyttjad produktions-
potential i svensk ekonomi, vilket hade en dampande
effekt pa prisstegringstakten. Idag ar situationen en an-
nan med ett resursutnyttjande som ar forhallandevis
hogt. En annan forklaring till uppgangen forefaller vara
forsvagningen av kronan. Kronans kurs mot TCW for-
svagades kraftigt mellan mitten av 2000 och hdésten
2001. Pa senare tid har kronan dock stirkts, vilket har
dampat den importerade inflationen (se diagram 1).

Ytterligare indikationer pa pristrycket i ekonomin
kan erhallas genom att studera prisutvecklingen 1 tidi-
gare foradlingsled, exempelvis producentledet. Har
finns dock stora skillnader mellan delaggregaten.
Okningstakten i hemmamarknadspriserna, HMPI, har
under 2002 stigit fran strax under noll till ca 1,8 pro-
cent matt 1 arlig procentuell forandring, vilket 1 sin tur
aterspeglar prisutvecklingen pa insats- och investerings-
varor (se diagram R3). En orsak till detta kan vara det
forhallandevis hoga resursutnyttandet. Okningstakten
iimportpriserna, IMPI, ar dock fortsatt 1ag, och uppvi-
sar sedan flera manader tillbaka negativa tal. Detta
beror bl.a. pa att kronan stirkts den senaste tiden men
den svaga prisutvecklingen beror ocksa pa att kapaci-
tetsutnyttjandet inom varuproduktionen utomlands ar
lag.

Sammanfattningsvis har inflationstrycket 1
konsumentledet dampats under det senaste aret. Till
en betydande del beror nedgangen pa att inflations-
uppgéangen under 2001 var av mer tillfallig natur. Men
nedgangen beror ocksa pa att resursutnyttjandet har sta-
biliserats eller dimpats nagot samt pa att inflations-
forvantningarna sjunkit 1 takt med att den faktiska in-
flationen fallit. En annan viktig faktor har varit att
kapacitetsutnyttjandet inom varuproduktionen utom-
lands ar lagt samtidigt som kronan stirkts.

Under den narmaste tiden bedoms framférallt den
inhemskt underliggande inflationen stiga nagot. Detta
beror pa hojda elpriser till f6]jd av den torra sommaren
och pa aviserade hojningar av olika forsakringspremier
bl.a. foranledda av den senaste tidens borsnedgang.



Riskbilden

Inflationsprognosen i huvudscenariot beskriver den prisutveck-
ling som Riksbanken bedomer vara mest sannolik under de nar-
maste aren, givet antagandet om oforiandrad reporanta. Efter-
som prognosen r forknippad med osakerhet redovisas nagra alter-
nativa utvecklingsvagar for inflationen. Dessa stalls samman till
en riskbild, som har betydelse f6r penningpolitikens utformning.

I foregaende inflationsrapport bedéomdes det finnas en viss
nedatrisk fér den svenska inflationen. Denna nedétrisk var framst
associerad med utvecklingen pa de finansiella marknaderna. Om
effekterna pa varldskonjunkturen av den da redan intraffade
borsnedgangen skulle bli storre an vantat eller om nedgangen pa
bérsen skulle fortsatta skulle den realekonomiska utvecklingen och
inflationen 1 Sverige kunna bli lagre jamfort med bedomningen 1
huvudscenariot. Det fanns samtidigt en inhemsk uppatrisk.
Resursutnyttjandet 1 utgangsliget skulle kunna vara hogre, eller
lonebildningen skulle kunna fungera samre 4n vad som antogs 1
huvudscenariot. Denna uppatrisk bedomdes emellertid inte fullt
ut uppviga nedatrisken fran utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna.

Internationell nedatrisk och inhemsk uppatrisk.

KAPITEL I

Diagram 2. UND1X med osdkerhetsintervall.
Arlig procentuell férdndring

N

-1
dec 97 dec 98 dec 99 dec 00 dec 01 dec 02 dec 03 dec 04

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 3. KPI med osdkerhetsintervall.
Arlig procentuell férdndring

Sedan foregdende inflationsrapport har fallet 1 borskurserna at-
minstone tillfalligtvis avstannat och det har skett en viss stabilise-
ring. Till bilden hor ocksa att statistik fran utlandet under den
senaste manaden fortsatt att vara svagare dn vantat med undan-
tag for en del statistik som inkommit fran USA under den allra
senaste tiden. Risken for att borsuppgangen under den senaste
manaden skall forbytas i ett nytt fall kan inte uteslutas, men sanno-
likheten for detta bedéms ha minskat nagot sedan féregaende
inflationsrapport. Risken for att effekterna péa realekonomin av
de senaste arens borsfall underskattas kvarstar dock fortfarande,
aven om bedomningen av den realekonomiska utvecklingen i
omvarlden och 1 Sverige har reviderats ned nagot i huvud-
scenariot. En kraftigare fortsatt anpassning av foretagens och
hushallens balansrikningar skulle kunna medféra en mer mirk-
bar avmattning. Detta skulle bl.a. komma till uttryck 1 férnyade
fall 1 foretagens och hushallens fortroende och en kraftigare upp-
gang av sparandet. I ett scenario dar aktieprisfallet {6ljs av en
nedgang av fastighetspriserna kan effekterna bli sarskilt allvar-
liga. Den inhemska efterfragan skulle dampas ytterligare. Om
dessutom dollarkursen forsvagas mer an vintat, sa att den
utlandskonkurrerande delen av den amerikanska ekonomin ges
ytterligare mojlighet att expandera, bidrar det till minskande ex-
terna obalanser 1 USA samtidigt som andra lander drabbas av
efterfragebortfall.

Den uppatrisk som hidnger samman med det inhemska
inflationstrycket kvarstar. Sysselsidttningen har fortsatt att utveck-
las forhallandevis starkt och arbetslosheten ar lag. Sedan forega-
ende inflationsrapport har Kommunal sagt upp léneavtalet for det
tredje avtalsaret. Att uppsdgningen nu ar ett faktum har beaktats 1

N |
A

W i
-1 -1
dec 97 dec 98 dec 99 dec 00 dec 01 dec 02 dec 03 dec 04

Anm. Osakerhetsintervallen visar det intervall inom
vilket inflationen med 50, 75 och 90 procents
sannolikhet beddoms 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.

Kallor: SCB och Riksbanken.

INFLATIONSRAPPORT 2002:4



KAPITEL I

INFLATIONSRAPPORT 2002:4

huvudscenariot och loneprognosen har ocksa reviderats upp nagot.
Effekten av Kommunals omférhandling pa andra avtalsomraden
antas 1 huvudscenariot bli begransad, men det finns en risk for att
spridningseffekten till andra avtalsomraden blir storre. Detta gal-
ler sarskilt om resursutnyttjandet skulle vara mer anstriangt 1 ut-
gangslaget eller om arbetsmarknaden fungerar simre an vantat,
nagot som Kommunals uppsagning av det tredje avtalsaret eventu-
ellt indikerar. En stram och samre fungerande arbetsmarknad skulle
bl.a. komma till uttryck ilagt arbetsutbud, yrkesmassiga och regio-
nala matchningsproblem samt stigande lonetryck. Till detta kom-
mer ocksa en osakerhet om hur de hojda avtalsmassiga lonekost-
naderna kommer att paverka avtalsrorelsen 2004.

Sammantaget bedéms det foreligga en viss nedatrisk fér infla-
tionen pa ett och tva ars sikt.

Den samlade riskbedomningen innebar att det finns en viss nedat-
risk for den svenska inflationen pa bade ett och tva ars sikt (se
tabell 2). Den nedatrisk som ar forknippad med den internatio-
nella utvecklingen vigs inte upp helt av den uppatrisk som ar
forknippad med det inhemska inflationstrycket.

Osakerheten 1 bedémningen bedéms vara nagot storre an
normalt och lika stor som 1 féregaende inflationsrapport.

Tabell 2. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvméanaderstal
2002 2003 2004 sep 2003 dec 2003 sep 2004 dec 2004
KPI 2,4 (2,4) 2,1(2,2) 2,1 2,0(2,00 22(2,1) 21(2,2) 2,1
UND1X 2,5(2,6) 1,9(1,8) 1,8 1,8(1,7) 1,9(,7) 1,8(1,8) 1,8

Anm. Medelvarden av de sannolikhetsférdelningar for inflationsbeddomningen som redovisas i
diagram 2-3. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i féregaende inflationsrapport.

Kélla: Riksbanken.

Tabell 3. UND1X-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

UND1X<1 1<UND1X<2 2<UND1X<3 UND1X>3 Summa
dec 2003 10 (17) 43 (49) 40 (31) 7 (3) 100
dec 2004 26 (25) 31 (31) 28 (28) 15 (16) 100

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

Kélla: Riksbanken.

Tabell 4. KPl-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
dec 2003 4(7) 33 (40) 49 (44) 14 (9) 100
dec 2004 18 (17) 28 (27) 31 (31) 23 (25) 100

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

Kélla: Riksbanken.

Slutsatsen av de bedomningar som redovisats dr att inflationen, korrigerad
Jor fordndringar @ indirekta skatter och subventioner samt rinteforindringar,
kommer att nagot underskrida mdlet pa 2 procent pa ett till tva drs sikt.
Osdkerheten @ prognosen bedoms vara nagot storre dn normalt och lika stor
som 1_foregaende inflationsrapport.



Utvecklingen bortom prognoshorisonten

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

Utsikterna bortom prognoshorisonten beror 1 hog grad pa vad
som hander under de narmaste aren. I forhallande till bedom-
ningen i féregaende inflationsrapport och vid det penningpolitiska
sammantriadet i mitten av november har grundbilden av férhal-
landevis langsam aterhdamtning av efterfragan och en mattlig in-
flationsutveckling bade 1 Sverige och 1 utlandet inte Andrats namn-
vart. Mot denna bakgrund 4r utvecklingstendenserna pa langre
sikt 1 stort sett oforandrade och kan grovt sammanfattas i tva olika
scenarier. A ena sidan kan utvecklingen stabiliseras forhallande-
vis snabbt, vilket skulle kunna medféra en snabb aterhamtning
med stigande resursutnyttjande och behov av en forskjutning av
den ekonomiska politiken i mer dtstramande riktning. A andra
sidan kan det inte uteslutas att den finansiella oron ater tilltar
och forstirks av t.ex. kraftigt fallande fastighetspriser.

Den senaste tiden har en tendens till stabilisering pa de finan-
siella marknaderna kunnat skonjas. Det ar emellertid for tidigt
att dra nagra sikra slutsatser. Om fortroendet kan uppratthallas
for aktiemarknaden och den sdkerhetspolitiska situationen i
Mellanostern stabiliseras kan den ekonomiska utvecklingen for-
battras snabbt. Den ekonomiska politiken dr expansiv, framst i
USA, dar penningpolitiken lattats ytterligare sedan foregaende
inflationsrapport. Produktivitetsutvecklingen i USA har varit 6ver-
raskande stark och hushallens ekonomi ar god. I detta scenario
ar det rimligt att rakna med ett stigande resursutnyttjande i om-
varlden och i1 Sverige. Inflationsutvecklingen i Sverige kommer
da att avgoras av hur produktionsmojligheterna utvecklas. Har
finns en del oroande tecken 1 form av lagt arbetskraftsutbud bl.a.
till foljd av okad franvaro och kortare arbetstid. Samtidigt sker
konjunkturuppgangen i ett lage dar resursutnyttjandet ar relativt
hogt redan i utgangslaget. Det stéller krav pa en vl fungerande
arbetsmarknad, men troligen ocksa pa att den ekonomiska poli-
tiken gradvis fors 1 en mindre expansiv riktning. I detta samman-
hang kan Kommunals uppsagning av sitt Ioneavtal vara oroande.
Det kan inte uteslutas att uppsagningen ar ett tecken pa att arbets-
marknaden fungerar simre an vantat. Resultatet blir 1 sa fall en
hogre arbetsloshet.

Trots den tendens till stabilisering pa de finansiella marknader-
na som skett den senaste tiden ar det tinkbart att den finansiella
oron bestar. En sadan utveckling kommer av allt att doma att
utlosa ytterligare rationaliseringar hos foretagen samt stigande
arbetsloshet och samre inkomst- och framtidsutsikter for hus-
hallen. Aven vardet av hushallens fastighetsinnehav skulle kunna
dampas mer tydligt i ett sadant scenario. Sammantaget skulle detta
medfora en mer patagligt uppgang i hushallssparandet. Den lagre
aktiviteten och hogre arbetslosheten skulle satta ytterligare press
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pa de offentliga finanserna i savil utlandet som Sverige. I en situa-
tion dar samre tillvaxt riskerar att forstarka oron kring tillgangs-
priser och statsfinanser kan en stramare finanspolitik behéva vid-
tas 1 manga linder 1 kombination med utbudsframjande atgarder
och penningpolitiska lattnader.



Inflationens
bestamningstaktorer

1 detta kapitel redovisas bedomningen ¢ huvudscenariot for de viktigaste
bestamningsfaktorerna for inflationen under de kommande toa aren. Inled-
ningsvis redogors for utvecklingen pa de finansiella marknaderna samt de
monetéra forhallandena foljt av en analys av den internationella utveck-
lingen samt utvecklingen v svensk ekonoma.

De finansiella marknaderna
och monetara forhallanden

De finansiella marknaderna har sedan foregaende inflations-
rapport praglats av stigande borskurser och lidngrantor. Denna
utveckling har skett trots svag konjunkturstatistik och fortsatt
sakerhetspolitisk oro. Volatiliteten pa aktiemarknaderna har gatt
ned, men ar trots den stabilisering som skett fortfarande relativt
hog (se diagram 4).

If\terhéimtning pa aktiemarknaden.

Aktickurserna i Sverige och i utlandet har dtminstone tillfalligt
stabiliserats och stigit sedan inflationsrapporten i oktober (se dia-
gram J). Borsuppgangen har varit bred, men de storsta upp-
gangarna 1 OMX-index har skett inom informationsteknologi-,
telekom- och finanssektorerna dar nedgangen tidigare var som
storst. Inom dessa sektorer tycks delarsrapporterna for tredje kvar-
talet, atminstone for narvarande, ha undanréjt farhdgor om ytter-
ligare forvarrade framtidsutsikter och eventuella behov av kapital-
tillskott. Vinsterna for de svenska borsbolagen under tredje kvartalet
var i stort sett 1 linje med marknadsaktorernas férviantningar.

Den borsuppgang som skett 6verensstammer tamligen val med
den tidigare bedomningen som baserades pa att vinsterna efter-
hand aterhamtar sig och att riskpremierna pa aktiemarknaderna
faller tillbaka nagot. Forviantningar om fortsatt liga rantor
framover, tillsammans med en viss nedgang 1 aktiemarknadens
riskpremier, minskar dessutom den finansiella pressen pa fore-
tagen och vintas gynna investeringsklimatet. Fortfarande kvar-
star dock en betydande osiakerhet kring den framtida bors-
utvecklingen bl.a. till f6ljd av den sidkerhetspolitiska utvecklingen,
en forhallandevis hog skuldsittning i foretagssektorn och farha-
gor om att marknadens forvantade vinstutveckling fortfarande
kan te sig for optimistisk.

Bérsdriven langranteuppgang trots svag konjunkturstatistik.

De internationella obligationsmarknaderna har paverkats av upp-
gangen pa aktiemarknaderna. Nar investerare har sokt sig till
aktier fran rantebarande placeringar har riantorna stigit (se dia-
gram 6). Svag konjunkturstatistik, liksom den sakerhetspolitiska
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Diagram 4. Implicit volatilitet pa aktiemarkna-
den, S&P500- och OMX- index.
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Kalla: Bloomberg.

Diagram 5. Borsutveckling Nasdaq, S&P, DAX
samt OMX.
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 6. Langranteutveckling i USA,
Tyskland och Sverige samt svensk-tysk
langréantedifferens.
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Svensk-tysk differens
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Kélla: Riksbanken.
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Diagram 7. Penningpolitiska forvantningar
enligt Prospera och implicita terminsrantor.
Procent

00 01 02 03 04

2002-10-08
—— 2002-11-25

Reporanta
——— Prospera 2002-10-02
Prospera 2002-11-20

Kallor: Prospera Research AB och Riksbanken.

Diagram 8. Penningmangd méatt som MO
respektive M3 samt bostadinstitutens utlaning
till svensk allménhet.

i\rlig procentuell férdndring
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35
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oron, har emellertid dimpat ranteuppgangen. Sammantaget har
amerikanska langrantor stigit ca 0,6 procentenheter och avkast-
ningskurvan blivit ndgot brantare. De svenska langrantorna har
foljt den internationella trenden.

En nagot mer langsam konjunkturuppgang utgor det framsta
skalet till att rdnteprognosen revideras nedat for samtliga 16p-
tider och 6ver hela prognosperioden. Dessutom bedéms nu for-
vantningar om en framtida svensk anslutning till ERM2/EMU
bidra till att de fem- och tioariga obligationsrantorna blir nagot
lagre under den senare delen av prognosperioden jamfort med
tidigare prognoser. Framover vantas emellertid obligations-
rantorna stiga i takt med en global aterhamtning och en fortsatt
uppging pa borserna. Prognosen for den tioariga obligations-
rantan revideras ned for 2003 och 2004 med ca 0,3 procenten-
heter. Vid prognoshorisontens slut vantas denna ranta uppga till
5,6 procent.

Efter Riksbankens beslut att sanka repordntan fran 4,25 till
4,0 procent indikerar saval marknadsbedémare som prissiattningen
pa penningmarknaden en viss sannolikhet for ytterligare en viss
justering av styrrantan pa kort sikt (se diagram 7).

Dollarforsvagning och EMU-fokus pa kronan.

jul00  jan01  julOl  jan02  jul02

— Mo
--- M3

Bostadsinstitutens utlaning till svenska hushall

Kélla: Riksbanken.

Diagram 9. Real kort- och langrénta samt real
TCW-kurs.
Procent och index: 18 nov. 1992=100
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Realrénta tre manader (vanster skala)
——=— Realranta fem ar (véanster skala)

Real TCW-vagd vaxelkurs (hoger skala)

Kélla: Riksbanken.
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Sedan inflationsrapporten i oktober har valutamarknaden 1
huvudsak priglats av en gradvis dollarférsvagning. Dollarns de-
preciering mot euron kan bl.a. forklaras av oron for finansieringen
av sparandeunderskotten i den amerikanska ekonomin. Aven styr-
rantesankningen fran Federal Reserve bidrog till férsvagningen
av dollarn. Kronan har stirkts nagot matt i TCGW-termer till f61jd
av bl.a. bérsuppgangen och de forsaljningar av utlandska aktier
som livforsakringsbolagen genomfért under tredje kvartalet.
Osikerheten kring EMU-processen har minskat nagot och kro-
nan har starkts mot euron. I handelsvigda termer bedoms kro-
nan appreciera till 128 i arsgenomsnitt fér 2003 och 125 1 ars-
genomsnitt for 2004, vilket dr oférandrat i férhallande till
bedémningen i foregdende inflationsrapport.

Utvecklingen i penningmangdsaggregat och kreditgivning hit-
tills i ar indikerar en dampad ekonomisk aktivitet. Den arliga
okningen i olika penningmingdsaggregat och féretagens
upplaningssituation foljer ett avtagande forlopp (se diagram 8).
Okningstakten i hushallens kreditefterfrigan har dock endast dam-
patsibegransad omfattning, vilket sannolikt hanger samman med
att aktiviteten pa fastighetsmarknaden varit fortsatt hog.

Sammantaget har de reala monetara férhallandena inte dnd-
rats nimnvart sedan foregaende inflationsrapport (se diagram 9).
Den reala vaxelkursen har stirkts nagot samtidigt som de reala
kort- och langrantorna sjunkit marginellt. Dartill har borsen sti-
git. Framoéver vantas de reala monetara forhallandena stramas at
nagot 1 takt med en stigande real langranta och en apprecierande
krona.



KRONANS UTVECKLING
MOT EURON

En folkomrostning om ett svenskt intrade i valuta-
unionen kommer att hallas den 14 september 2003. Fra-
gan om ERM2-deltagande ar i Sverige nara kopplat till
fragan om ett intrade 1 valutaunionen. Enligt den nya
valutapolitiska lagstiftningen, som tillkom 1999, ar det
regeringen som fattar beslut om vaxelkurssystem. Re-
geringen har gett uttryck for att en anslutning till ERM?2
kan bli aktuell efter att beslut fattats om ett svenskt del-
tagande 1 valutaunionen. Riksbankens ansvar enligt
riksbankslagen dr att fatta beslut om tillimpningen av
vaxelkurssystemet, bl.a. centralkursen. I praktiken ar
utformningen av en svensk position om lamplig central-
kurs dock nagot som Riksbanken har starka skal att reso-
nera sig fram till gemensamt med regeringen. Det ar
viktigt inte minst infor 6verlaggningarna med de andra
EU-landerna infor ett intrade i ERM2. Beslut om del-
tagande i ERM2 och om centralkursen fattas gemen-
samt av finansministrarna 1 eurolinderna, ECB samt
centralbankschefer och finansministrar i ERM2-lan-
derna, dvs. f.n. Danmark. Mot denna bakgrund ar det
naturligt att Riksbanken bedriver ett analysarbete som
kan ligga till grund for en bedémning av en rimlig
centralkurs 1 ERM?2.

En viktig del 1 en sadan analys ar en bedomning av
kronans utveckling under de narmaste aren. Detta kra-
ver i sin tur en forstaelse av de viktigaste drivkrafterna
bakom kronans langsiktiga utveckling.

Sedan 1970 har den svenska kronan deprecierat med
ca 90 procent mot den korg av valutor som sedan 1999
tillsammans bildar euron.' Enligt en flitigt utnyttjad teori
for vaxelkursbestimning, principen om kopkraftsparitet,
motsvaras forandringar i nominella vaxelkurser fullt ut
av skillnader 1 inflationstakt. Forklaringen till kronans
svaga utveckling under dessa decennier skulle alltsa en-
bart vara att svensk inflation 6verstigit den genomsnitt-
liga inflationstakten i euroomradet. Av tabell R1 framgar
att sa inte varit fallet och att endast halften av kron-
forsvagningen kan forklaras av att Sverige haft hogre in-
flation 4n euroomradet sett 1 genomsnitt éver hela denna

1 Nar det galler stora férandringar i vixelkursen kan det finnas olika asikter om hur
den procentuella deprecieringen bor beriknas. Det som hir avses ar foljande. Vardet
pa en syntetisk euro var i borjan av 1970 ca 4,95 kronor. Idag kostar en euro ca 9
kronor, dvs. en 6kning med ca 90 procent. Alternativt kan man siga att kronans
virde i termer av euro var ca 0,202 i borjan av 1970, och ca 0,11 idag. Med detta

synsitt har virdet pa kronan sjunkit med ca 45 procent.
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period. Resten av kronférsvagningen avspeglar att Sveri-
ges s.k. reala vaxelkurs mot euroomradet forsvagats. En
analys av kronans utveckling framéver forutsitter alltsa
inte bara en bedémning av inflationstakten 1 Sverige och
i euroomradet, utan dven en bedomning av den reala
vaxelkursens framtida utveckling.

REALA VAXELKURSER — TEORI OCH TOLKNINGAR

Den reala vaxelkursen dr ett relativpris mellan brett
sammansatta varukorgar 1 olika lander, till skillnad fran
den nominella vaxelkursen som ar relativpriset mellan
landernas valutor. Nar man i praktiken raknar ut vér-
det pa den reala vaxelkursen ar detta en kvot, dér talja-
ren ar produkten mellan den nominella vixelkursen
och ett lampligt prisindex pa utlindska varor och
namnaren motsvarande inhemska prisindex. Ofta an-
vands konsumentprisindex for sddana berdkningar men
andra prisindex (varukorgar) kan ocksa vara av intresse.

Det ar den reala vixelkursen — och inte den nomi-
nella —som spelar den viktigaste rollen fér ekonomiska
beslut och resursférdelningen inom och mellan
ekonomier. Darfor bor intresset inte dgnas sa mycket at
kronans nominella forsvagning, som alltsa till stor kan
forklaras av en relativt sett hogre svensk inflation, utan
till att forstd varfor Sveriges reala vaxelkurs mot
euroomradet har deprecierat med ca 40 procent sedan
1970 (se diagram R4). En vanlig tolkning av den reala
vaxelkursen dr att den ar ett matt pa ett lands inter-
nationella konkurrenskraft. Ju svagare den reala vixel-
kursen ar, dvs. ju fler inhemska varor det gar at i ut-
byte for en given mingd utlandska varor, desto billigare
ar det for utlandska foretag och konsumenter att kopa
svenska varor — var konkurrenskraft forstirks. Samtidigt
ar den reala vaxelkursen ett matt pa ett lands kapkraft:
ju svagare real vixelkurs, desto firre antal utlindska
varor kan képas for en given mangd inhemska varor.
Dessa tolkningar av den reala vaxelkursen ar viktiga
att beakta vid bedomningar av t.ex. en limplig
anslutningskurs 1 ERM2. En relativt sett svag kurs kan
ge konkurrensférdelar, men innebar samtidigt att var-
det 1 euro av tillgangar denominerade i svenska kronor
ar lagre.

Vad sager ekonomisk teori om den reala vaxelkursens
huvudsakliga bestimningsfaktorer? Med tanke pa att
den reala vaxelkursen i1 grund och botten 4r ett relativ-
pris ar de viktigaste forklarande variablerna grundlig-
gande utbuds- och efterfrageforhallanden 1 den in-
hemska ekonomin relativt utlandet. Relativ BNP-utveckling,
alternativt relativ produktivitetsutveckling anvands ofta.



Hypotesen ar att lander med hogre tillvaxt och en hog-
re produktivitetsutveckling har hogre prisnivaer och dar-
med starkare reala vixelkurser. Aven om de exakta me-
kanismerna bakom detta samband kan variera tycks det
ha ett empiriskt stéd. ? Sverige har haft en trendmissigt
lagre tillvaxt under de senaste tre decennierna jamfort
med landerna i euroomrédet, vilket ar en viktig del-
forklaring till kronans langsiktiga reala depreciering.
Diagram R4 visar tva kurvor, dels den reala vixelkursen,
dels Sveriges relativa BNP-utveckling jamfort med
euroomradet sedan 1970. Den reala deprecieringen
under denna period uppgar, som namnts tidigare, till
ca 40 procent. Samtidigt dr den relativa BNP-nivan 1
Sverige ca 20 procent lagre an for tre decennier sedan.

Ytterligare en viktig forklaringsvariabel for den reala
vaxelkursen ar ferms of trade, dvs. priset pa exporterade
varor dividerat med priset pa importerade varor. Terms
of trade dr ocksa ett relativpris mellan grupper av va-
ror, men 1 detta fall ar jamforelsen mellan mer begran-
sade varukategorier dn vad som ar fallet ndr man be-
riknar den reala vaxelkursen. Diagram R)5 visar hur
Sveriges terms of trade utvecklats de senaste decen-
nierna. Vid flera tillfillen har stora férandringar i terms
of trade lett till stora férandringar i den reala
vaxelkursen. Oljeprischockerna under 1970- och 1980-
talen dr exempel pa detta, likasa den ovantade och tyd-
liga forsamringen 1 Sveriges terms of trade som intraf-
fade 1 slutet av 1990-talet, vilket delvis berodde pa
IKT-sektorns svaga prisutveckling.

Andra férklaringsvariabler som ofta betonas i eko-
nomisk teori och som delvis sammanhianger med var-
andra ar nettostallningen mot utlandet, relativ demografi, och
offentliga utgifter. Ett land med en nettoskuld mot omvirl-
den behéver ha en svagare real vaxelkurs for att kunna
uppbringa overskott 1 handeln med omvirlden som 1
sin tur ska finansiera rantor och amorteringar pa skul-
den. Sveriges nettostdllning mot omvirlden forsamra-
des till mitten av 1990-talet och detta kan ha bidragit
till den reala deprecieringen. Under senare ar har emel-
lertid nettostallningen forbattrats. Den relativa
demografiska utvecklingen och férandringar i statens
budgetoverskott ar ocksa ofta bada forknippade med
forandringar i nettosparandet i ekonomin, och darmed
med bytesbalansens saldo. Ofta ar en forbattring i bytes-
balansen forknippad med en svagare real vaxelkurs.

2 Ettvanligt satt att beskriva detta dr att om produktiviteten i den konkurrensutsatta
sektorn stiger, 6kar reallsneutrymmet i denna sektor. Om denna sektor &r lone-
ledande stiger dven lénerna i den skyddade sektorn, varpa priset pa dessa varor

stiger. Da stiger prisnivan i hela ekonomin, och den reala vixelkursen stirks.
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Diagram R4. Real véaxelkurs och relativ BNP-
utveckling mot euroomradet.
Index 1992:Q4 = 100
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Anm. Den reala vaxelkursen &r ett geometriskt
genomsnitt av de bilaterala reala véxelkurserna mellan
Sverige och respektive land i euroomradet. Vikterna ar
relativa TCW-vikter.

Kalla: Riksbanken.

Diagram R5. Terms of trade.
Procentuell férandring sedan 1970
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Kalla: Riksbanken.
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Diagram R6. Modellprognoser av den reala
vaxelkursen mot euroomradet 2003-2006.
Index 1992:Q4=100
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Anm. De tre olika prognosbanorna kommer fran olika
s.k. felkorrigeringsmodeller av den reala vaxelkursen.
De forklarande variablerna ar: (1) relativ BNP-
utveckling mot euroomradet (BNP), nettostallningen

mot utlandet (NFA), terms of trade (TOT); (2) relativa

BNP-gap, TOT, kvoten mellan andelen 45 till 59

aringar i Sverige och i euroomradet (DEM), och relativa
strukturella budgetoverskott, Sverige mot euroomradet
(BUS); (3) relativ produktivitet matt som kvoten mellan

KPI/PPI i Sverige och i euroomradet, DEM, BUS, och

en regimskiftsvariabel fran 1993.

Kélla: Riksbanken.
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En slutsats fran ekonomisk teori ar att den reala
vaxelkursen varierar 1 takt med att utbuds- och
efterfrageforhallanden m.m. i Sverige och i var omvarld
forandras. Vidare talar savil teori som empiri for att
lander med en relativt sett snabbare ekonomisk tillvaxt
har apprecierande reala vaxelkurser. Sambandet kan
sammanfattas som ”Varor ar dyrare 1 rika linder”.

MODELLBASERADE PROGNOSER
AV DEN REALA OCH DEN NOMINELLA
VAXELKURSEN MOT EUROOMRADET

Prognoser av hur Sveriges reala vixelkurs mot euro-
omradet torde utvecklas de kommande aren kan goras
med hjalp av ekonometriska modeller. I detta samman-
hang kan det vara viktigt att komma ihag att olika eko-
nomiska teorier foresprakar lite olika samband vilket
ocksa maste beaktas i den slutliga bedémningen. Pa
Riksbanken bedrivs darfor ett analysarbete med hjalp
av flera olika modeller och angreppssatt. I denna
fordjupningsruta redovisas prognoserna fran nagra av
dessa modeller. Dessa modeller uppfyller dels ekono-
miska kriterier i bemirkelsen att de innehaller variabler
som ges av etablerad ekonomisk teori, dels statistiska
kriterier vilket bl.a. innebar att de fangar en stor del av
den historiska variationen i den reala vaxelkursen.
Diagram R6 visar prognoser av den reala vaxel-
kursen som ges av dessa modeller. Prognoserna bygger
i sin tur pa prognoser av de forklarande variablerna
under de narmaste fyra aren, vilket bor beaktas vid en
kéanslighetsanalys. Alla modeller tyder pa att den reala
vaxelkursen kommer att appreciera, men storleken vari-
erar mellan nagra fi procent till drygt 10 procent.
Vad dessa forvintade reala apprecieringar innebér 1
termer av kronans utveckling mot euron beror pa en
bedémning av den framtida inflationsutvecklingen i
Sverige relativt euroomradet. Mycket tyder dock pa att
inflationstakterna 1 Sverige och 1 euroomradet under
de kommande aren kommer att ligga pa ungefar samma
niva. Med denna bedomning innebar de reala progno-
serna att den nominella kron/eurokursen kommer att
ligga i intervallet mellan ca 8,50 och nagot 6ver 9 kro-
nor under 2004, och mellan ca 8,20 och 9 kronor un-
der 2006. Med andra antaganden om den relativa infla-
tionsutvecklingen dndras intervallen: Ju hogre den
svenska inflationstakten ar 1 forhallande till inflations-
takten 1 euroomradet under de kommande aren, desto
svagare kron/eurokurs kommer intervallen att peka pa.



EN SAMLAD BEDOMNING
AV LAMPLIG ANSLUTNINGSKURS

Prognoser av den reala vixelkursens utveckling pa sikt
ar en viktig ingrediens 1 en samlad bedomning av en
lamplig anslutningskurs i ERM2. Prognoserna kan an-
vandas for att ringa in ungefarliga intervall f6r den reala
och den nominella vaxelkursen som ar férenliga med
ovriga bedémningar av den makroekonomiska utveck-
lingen. Men det finns ocksa skal att understryka att det
inte bara ar utvecklingen pa lang sikt som ar intressant
1 detta sammanhang. Det ar vasentligt att sikra en sta-
bil utveckling under ERM2 och stabil anpassning in i
valutaunionen. Darfér ar det i praktiken av stor bety-
delse att den centralkurs som viljs fungerar val i forhal-
lande till den konjunktur som rader, den finanspolitik
som bedrivs osv. En for svag centralkurs innebar en sti-
mulans for svensk ekonomi och ett inflationstryck som
kan behova métas med en finanspolitisk atstramning.
En for stark centralkurs, & andra sidan, kan verka for
atstramande med negativa foljder for svensk tillvaxt,
sysselsattning och statsfinanser.

Tabell R1. Nominell och real depreciering samt inflationsskillnad mot
euroomradet 1970 - 2001.
Procent, arsgenomsnitt

Nominell depreciering 2,05
Inflationsskillnad, (Sverige — euroomréadet) 0,94
Real depreciering 1,11

Anm. Den nominella SEK/EUR véxelkursen ar framtagen som ett geometriskt
genomsnitt av de nominella véxelkurserna mellan Sverige och respektive land i
euroomradet. Vikterna ar relativa TCW vikter.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 10. Inképschefsindex i USA och
euroomradet.
Index
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Den internationella aterhdmtningen beddéms bli nagot
langsammare.
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Kéllor: ISM och Reuters.
Diagram 11. BNP-prognos for 2002 vid olika

tidpunkter enligt Consensus Forecasts.
Arlig procentuell férdndring
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Kélla: Consensus Forecasts.

Diagram 12. Industriproduktionen i OECD-
omradet.
Arlig procentuell férdndring
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Kallor: OECD, Federal Reserve, Eurostat och Ministry
of International Trade and Industry.

24

INFLATIONSRAPPORT 2002:4

Forutsattningarna for en global aterhamtning har forsamrats na-
got sedan borjan av sommaren och aterhimtningen antas nu bli
langsammare an vad som tidigare forviantades (se diagram 10—
12). I USA bedoms forutsattningarna for en inhemskt driven ater-
hamtning kvarsta. I euroomradet har utvecklingen daremot varit
nagot mer dampad under hésten dn vad som antogs i den senaste
inflationsrapporten. Att aterhamtningen blir svagare i
eurolanderna dn 1 USA beror bl.a. pa en mindre expansiv ekono-
misk politik, framforallt i Tyskland, samt en simre produktivitets-
utveckling. Den internationella konjunkturnedgangen bedéms
emellertid, 1 likhet med tidigare, ha natt botten och trots en viss
troghet har en aterhamtning inletts framforallt 1 USA men aven 1
flertalet europeiska lander.

Forutsdttningarna for en inhemskt driven aterhamtning
kvarstar.

I USA kvarstar forutsiattningarna for en forsiktig konjunkturupp-
gang. Bilden av den ekonomiska utvecklingen ar emellertid splitt-
rad. A ena sidan har fortsatta rintesankningar och finanspolitiska
stimulanser lagt grunden for en efterfrageforstarkning. Ioretagens
vinster och kassafloden har dessutom forbattrats till foljd av god
produktivitetsutveckling och fallande enhetsarbetskostnader (se
diagram 13). Dartill ligger naringslivets investeringskvot under
sin historiska trend och lagernivaerna (i forhallande till forsalj-
ning) ar laga, vilket skapar forutsattningar for en 6kad produk-
tion (se diagram 14).

A andra sidan tyder utfallsdata och framatblickande indika-
torer, bl.a. inképschefernas index, pa att industrikonjunkturen,
efter aterhamtningen under varen och sommaren, aterigen for-
svagats nagot. Dessutom dr osiakerheten om utvecklingen pa de
finansiella marknaderna alltjamt stor trots positiva signaler om
vinstutvecklingen och stigande borskurser de senaste veckorna.
Amerikanska foretag vintas darfor, 1likhet med tidigare, fortsatta
att pressa sina kostnader den narmaste tiden.

Investeringskonjunkturen férefaller f6lja det historiska monst-
ret sa tillvida att ndringslivets maskininvesteringar boérjat ater-
hamta sig, medan niringslivets bygginvesteringar tycks slapa ef-
ter ndgot. Aven orderingangen for investeringsvaror tyder pa en
viss forbattring 1 industrikonjunkturen. Aterhamtningen 1 vinster
och kassafloden vantas bidra till en gradvis, men inledningsvis
mattlig, aterhamtning i ndringslivets investeringar.

De amerikanska hushéllens konsumtion har varit stark under
avmattningen. Detta beror framforallt pa en gynnsam utveckling
av hushallens disponibla inkomster, vilket bl.a. kan forklaras av
skattesankningar som ocksa har bidragit till att hushallen okat
sitt sparande. Konsumtionsuppgangen beror aven pa stigande
huspriser och féormanliga erbjudanden som har hallit uppe bil-



forsaljningen. Konsumtionstillviaxten bedéms dock dampas pa
kort sikt. Detta beror bl.a. pa att effekter fran tidigare skatte-
sankningar har avtagit, att konsumtionsbehovet av varaktiga va-
ror bedoms vara relativt litet samt att sysselsdttningen bedoms bli
oférandrad under resten av aret. Sa smaningom, 1 takt med att
situationen pa arbetsmarknaden forbattras, forutses tillviaxttak-
ten 1 privat konsumtion dterigen 6ka. Hushallen férvantas dock, i
likhet med tidigare, gradvis oka sitt sparande under prognos-
perioden.

Sammantaget kvarstar bilden av en relativt utdragen ater-
hamtning 1 USA med en inledningsvis nagot dampad tillvaxt av
privat konsumtion och en gradvis aterhamtning av investeringarna.

Euroomradet — en mer ddmpad inhemsk efterfragan.

I euroomradet drevs tillvixten under arets forsta tva kvartal nis-
tan uteslutande av nettoexport och lageromslag, vilka dven fram-
over vintas bidra till stigande tillvixt. Hushallens konsumtions-
vilja var under inledningen av aret aterhallen, men har forstarkts
ndagot under hosten. Samtidigt har emellertid investerings-
utsikterna forsamrats nagot 1 kolvattnet av den svagare inter-
nationella aktiviteten under hosten.

I flera lander 1 euroomradet bedéms tillvaxten gradvis ater-
hamta sig framéver, men jamfort med tidigare bedémningar van-
tas styrkan i aktiviteten bli svagare. Detta galler framférallt i Tysk-
land dir flera faktorer bidrar till den dampade utvecklingen.
Den tyska regeringen planerar att genomféra finanspolitiska
atstramningar for att minska det strukturella budgetunderskottet
1linje med kraven 1 Stabilitets- och tillvixtpakten. De foreslagna
atgarderna innefattar skattehéjningar och utgiftsnedskarningar
samt att tidigare planerade skattesinkningar kommer att skjutas
pa framtiden. Detta antas framforallt pa kort sikt hAmma en re-
dan svag aktivitet och oron bland tyska foretag ér stor, vilket bl.a.
speglas 1 forsamringen av det tyska foretagsklimatet (se diagram
15). Pa lite langre sikt kan atgiarder som bryter den negativa stats-
finansiella utvecklingen leda till ett 6kat fértroende for den eko-
nomiska politiken, med positiva effekter pa ekonomin. Vidare har
tyska bankers inkomster och vinster utvecklats mycket svagt till
foljd av bl.a. den dampade tillvaxten som medfér minskad efter-
fragan pa krediter fran allmanheten och en 6kad andel lan som
inte betalas tillbaka. Bankernas behov av kostnadsbesparingar och
strukturella forandringar talar for att kreditgivningen har blivit
mer aterhallen. Det faktum att tidigare statsgarantier avvecklats
for banker som atnjuter sadana, vilket 4r positivt ur konkurrens-
synpunkt, verkar i samma riktning. Tillsammans med laga bors-
kurser innebar detta att kapitalkostnaderna stigit for foretagen,
vilket dampar investeringsutsikterna. Eftersom Tyskland ar en
viktig marknad for flera europeiska lander far den samre utveck-
lingen dven effekter pa ovriga euroomradet. Dartill kommer att
den utdragna osdkerhet som rader i varldsekonomin kring bors-
utveckling och siakerhetspolitiska konflikter tycks ha verkat pa-
tagligt dampande pa konsumentfértroendet.
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Diagram 13. Produktivitet och enhetsarbets-
kostnader i USA.
Arlig procentuell fordandring
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Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 14. Lagerkvoten i nédringslivet i USA.
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Anm. Den svarta linjen &r en trendlinje under perioden.

Kélla: Bureau of Labor Statistics.

Diagram 15. Industriproduktionen och
foretagens fortroende (Ifo) i Tyskland.
I:\rlig procentuell fordndring och index
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Kallor: Deutsche Bundesbank och Ifo Institute.
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Diagram 16. Produktivitet och enhetsarbets-
Ifostnader i euroomradet.
Arlig procentuell férdndring
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Kéllor: Eurostat och ECB.

Diagram 17. Produktionsgap i euroomradet och
USA.
Procent av potentiell BNP
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Kallor: OECD, IMF och Riksbanken.
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De inhemska forutsiattningarna for en aterhamtning 1 euro-
omradet bedoms vara fortsatt svaga. Till skillnad fran 1 USA har
de senaste arens svaga ckonomiska utveckling inte lett till att euro-
peiska foretag har pressat ned sina lénekostnader patagligt.
Arbetsmarknadslagstiftningen for uppsagning av overtalig perso-
nal har bl.a. bidragit till att manga foretag valt att behalla perso-
nal trots svagare efterfragan. Detta har resulterat i1 en fallande
produktivitet och stigande enhetsarbetskostnader (se diagram 16).
Det innebir att en okad efterfragan, atminstone initialt, framst
mots med okad produktivitet, vilket medfor att efterfragan pa
arbetsmarknaden dven fortsattningsvis bedoms bli dampad. Detta
foljer 1 stort det historiska ménstret for euroomradet vid
konjunkturavmattningar.

Inflationen 1 euroomradet har varit relativt hég under avmatt-
ningen. Detta beror pa flera faktorer. Stigande enhetsarbets-
kostnader ar en forklaring. Dartill kommer att effekter fran tidi-
gare prishdjningar, bl.a. i samband med eurointroduktionen,
fortfarande bedéms paverka i1 den underliggande inflationen.
Framover antas aterhdmtningen i1 konjunkturen leda till en 6kad
produktivitetstillvixt och darmed lagre enhetsarbetskostnad, vil-
ket bor dimpa inflationen. Dessutom bedéms kvarstaende effek-
ter fran tidigare tillfalliga faktorer gradvis avta under inledningen
av 2003. Sammantaget bedéms inflationen dimpas nagot under
prognosperioden. Den svagare tillvixten vintas innebara att
resursutnyttjandet blir lagre (se diagram 17). Den dimpande ef-
fekten pa inflationen av detta bedéms dock komma gradvis och
med viss efterslapning, vilket stodjer bilden av en mattlig ned-
gang i prisstegringstakten. Det kan emellertid inte uteslutas att
den héga inflationen och enhetsarbetskostnaderna indikerar att
resursutnyttjandet ar hogre an vad som antagits.

Den ekonomiska politiken i euroomradet som helhet bedoms
inte verka stimulerande pa aktiviteten, vilket skiljer sig fran tidi-
gare konjunkturavmattningar. Detta bidrar till en ndgot mer ater-
hallen uppgéng dn historiskt sett. Under de narmaste aren forut-
ses finanspolitiken 1 vissa lander féras i en mer atstramande
riktning for att inte dventyra malen i Stabilitets- och tillvaxtpakten.
De framsta undantagen ar Frankrike och Italien dar skatterna
vantas sankas nasta ar.

Sammantaget revideras BNP-prognosen f6r euroomradet ned
till foljd av en sdamre inhemsk efterfragan. Framover antas, 1 lik-
het med 1 tidigare konjunkturaterhamtningar, en okad extern
efterfragan bidra till hégre vinster for foretagen. Tillsammans med
ett forbéttrat globalt investeringsklimat bedoms detta bidra till
okade investeringar i euroomradet och en starkare industri-
konjunktur. Stigande borskurser kommer att gynna savil foretag
som hushall framover. Hushallens disponibla inkomster vantas
under prognosperioden gynnas av en nagot ligre inflation, vilket
ocksa antas bidra till en stigande konsumtion. Mot sluten av pe-
rioden kommer aven en mer positiv utveckling pa arbets-
marknaden att bidra till detta.



Norden och Storbritannien — inhemsk efterfragan driver.

Aven i Norden och Storbritannien har industrikonjunkturen va-
rit fortsatt dampad. Utvecklingen &r relativt lik den i USA med
en tillvaxt driven av inhemsk efterfragan. Den privata konsum-
tionen har fortsatt att utvecklas relativt starkt och bedoms
inledningsvis leda aterhamtningen. I takt med den globala
aterhamtningen bedoms dock export- och investeringsutsikterna
forbéttras samtidigt som ett hogre rantelage leder till en nagot
mer dampad konsumtionsutveckling, atminstone i1 Storbritannien

och Norge.

Franvaro av inhemsk dragkraft i Japan.

I Japan revideras tillvaxten ned under prognosperioden, vilket
beror pa att konsumtions- och investeringsutvecklingen bedéms
bli svagare under innevarande ar an vad som antogs i foregaende
inflationsrapport. Kvarstaende svagheter 1 den finansiella sektorn,
ett fortsatt inhemskt deflationstryck och vaxande statsfinansiella
problem bidrar till att dimpa den inhemska aktiviteten. Samti-
digt antas en nagot samre extern efterfrdgan dampa exportut-
sikterna. Att tillvaxten dnda ser relativt stark ut under kommande
ar ar framst en f6ljd av ett stort positivt lagerbidrag. Enligt revi-
derade nationalrikenskaper har lagerbidragen de senaste tre aren
verkat kraftigt dimpande pa BNP, varfor lagerinvesteringar be-
doms ge ett positivt bidrag under prognosperioden. Lagerstockar-
na antas fortsatta att minska, men ilagre takt an tidigare.

Aven i ovriga Asien bedoms dterhamtningen bli nagot mer
dampad 4n vad som tidigare forutsags. Exportutsikterna har for-
samrats nagot i ljuset av den mer aterhallna konjunkturuppgangen
samtidigt som inte heller den inhemska efterfragan vantas bidra
ytterligare till tillvaxten pa grund av avtagande effekter fran en
tidigare expansiv finanspolitik. Konjunkturutsikterna ser dock
gynnsamma ut i foérhallande till tidigare nedgangar och handeln
inom regionen utvecklas ¢verlag nagot starkare an den goér med
ovriga varlden.

Mattlig exportmarknadstillvdaxt och svagt internationellt pris-
tryck.

Sammantaget bedoms varldsmarknadstillvaxten bli lagre under
framforallt nasta ar an vad som antogs tidigare och forutses vixa
nagot langsammare an det historiska snittet under prognos-
perioden (se diagram 18). I ljuset av en lagre varldsmarknads-
tillvixt revideras de internationella exportpriserna pa bearbetade
varor ned nagot.

Oljepriset har fallit sedan foregaende inflationsrapport efter
en kraftig uppgang tidigare under aret. Orsakerna till oljepris-
fallet ar att marknaden har bedémt att sannolikheten for en snar
amerikansk attack mot Irak har minskat samtidigt som produk-
tionen o6kat och avmattningen i varldsekonomin dampat efter-
fragan. Aven om lagersituationen ar relativt anstrangd talar den
okade oljeproduktionen samt den nagot mer utdragna interna-

KAPITEL 2 .

Diagram 18. Svensk exportmarknadstillvaxt.

Procent

—
—
L

wa ‘\
TN Y

W\M MM

—— Arlig tillvaxt

Kvartalstillvaxt

Anm. Streckad linje avser prognos.
Kallor: NiESR och Riksbanken.
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tionella konjunkturuppgangen for att oljepriset blir mer dampat

framover an vad som antogs 1 foregaende inflationsrapport. Den

forsamrade industrikonjunkturen har ocksa gjort att priserna pa

ovriga ravaror, som borjade stiga 1 slutet av 2001, har okat 1 en

nagot langsammare takt an vantat sedan féregaende inflations-

rapport. Priserna véntas fortsatta att stiga framover till féljd av

en successiv 6kning i efterfragan.

Tabell 5. Internationella forutsattningar.
Arlig procentuell férdndring

BNP KPI
2000 2001 2002 2003 2004 2000 2001 2002 2003 2004
USA 38 0,3(0,3) 24(25 29(29 3535 34 28(28) 1,5(1,5 0(2,00 2,1(2,1)
Japan 2,2-09¢(0,3) -0,2(-0,7) 1,0(1,2) 1,5(,7) -0,7-0,7(-0,7) -0,9 (-1,0) -0,5 (-0,5) -0,2 (0,5)
Tyskland 29 06(0,6) 03(0,5 1,3(1,9 19(2,0 21 24(24) 1,4(,5 1,0(1,4) 1,6(1,6)
Frankrike 4,2 8(1,8) 0(1,4) 2,0(24) 2,5(2,2) 1,8 1,8(1,8) 9(1,7) 6(1,6) 1,6(1,6)
Storbritannien 3,1 0(2,00 1,6(1,7) 2,5(2,5 26(26) 21 21(2,1) 21(2,1) 4(2,3) 2,5(2,4)
Italien 29 18(1,8 04(0,7) 18(23) 2,4(2,6) 26 23(23) 26(2,4) 2220 20(2,0
Danmark 3,0 0(1,0) 6(1,6) 2,1(2,2) 2,2(2,2) 2,7 2,3(2,3) 4(2,3) 2,2(2,2) 2,2(2,2)
Finland 6,1 0,7(,7) 1,6(1,6) 29(3,1) 3,2(,3) 3,0 2,7(2,7) 2,2(2,2) 0(2,00 2,0(2,0)
Norge 19 1,3(1,3) 1,4(1,5 2,1(1,7 25(2,7) 31 303,00 1,2(1,2) 2121 25(2)5)
Eurol2 3,5 1,4(,5 08(1,00 1,8(23) 2,4(2,5 23 25(25 22(2,2) 8(1,8) 1,9(1,9)
TCW-vagt 33 1,2(,2) 1,1(1,3) 2,0(23) 25(2,6) 23 23(23) 19(,8 1,8(1,8) 1,9(2,0
OECD 19 3,4 0,7(0.,8 1,4(1,5 2224 2,7(2,8 22 20(2,0 1,4(1,4) 16(,6) 1,7(1,8)
2000 2001 2002 2003 2004
Exportmarknadstillvaxt 10,9 0,8 (1,0) 1,8 (2,2) 6,3 (7,4) 7,0 (7,2)
Genomsnittliga exportpriser
i nationell valuta (OECD) 1,2 0,4 (0,4) -0,4 (-0,4) 0,9 (1,1) 1,2 (1,3)
Réoljepris, arligt genomsnitt
(USD per fat Brent Blend) 28,4 24,5 (24,5) 24,7 (25,5) 23,9(24,9) 22,2 (22,5)

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

varor 2000-2001.

Kélla: Riksbanken.



Efterfrage- och utbudsférhéallanden

1 svensk ekonomi

Den 6vergripande bilden av svensk ekonomi har inte andrats
nimnvirt de senaste manaderna. Aterhimtningen av industri-
konjunkturen tycks dock ha dampats och vikande barometerdata
pekar pa en nagot svagare efterfragan framéver. Den lagre inter-
nationella efterfragan vantas bidra till forsamrade svenska export-
utsikter och att investeringsuppgangen fordrojs. Sammantaget be-
tyder detta att tillvaxten 2003 bedoms bli nagot lagre jamfort med
foregaende inflationsrapport. BNP antas cka med 1,5 procent
2002, 2,1 procent 2003 och 2,3 procent 2004.
Resursutnyttjandet forutses bli forhallandevis hogt under
prognosperioden, om dn nagot lagre an i féregaende inflations-
rapport. Produktivitetstillvaxten vantas bli fortsatt relativt stark
under drets andra halvar, vilket pa kort sikt dimpar inflations-
impulserna fran stigande lénekostnader. Mot slutet av prognos-
perioden vantas dock produktivitetstillvixten mattas av nagot.

'!'abell 6. Forsorjningsbalans.
Arlig procentuell volymférandring

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

Anm. Bedomning i foregaende inflationsrapport inom parentes.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Det prognostiserade konjunkturforloppet forutser ett svagt tredje
kvartal.

Diagram 19 illustrerar Riksbankens prognos 6ver det kvartals-
visa konjunkturforloppet under 2002-2004 och hur detta forhal-
ler sig till tidigare konjunkturforlopp. Av diagrammet framgar
att den prognostiserade tillvixten de kommande kvartalen inte
ar anmarkningsvard. Pa kort sikt stods denna bild av en produk-
tionsindikator, som visar att tillvaxttakten i sasongrensad och dag-
korrigerad BNP vantas bli 1,7 procent under tredje kvartalet (se
diagram 20 och foérdjupningsrutan "En indikatormodell for
produktionsutvecklingen pa kvartalsbasis™).

6
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Diagram 19. BNP-tillvéxt i Sverige sex kvartal

fjire och efter en konjunkturbotten.
Arlig procentuell fordandring

N

\
™

N

S \ \ \

-2 -1‘ 0 1 2 3 4 5
—— 2002 kv 1 (utfall)
— == 2002 kv 1 (prognos)
—— 1997 kv 1
— 1993 kv 3
1981 kv 1

1977 kv 4

Anm. Diagrammet visar tillvéxttakter fore och efter det
kvartal som anger konjunkturbotten - se beskrivningen

till respektive kurva.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 20. Produktionsindikatorn for tredje
kvartalet 2003.

Procent
5,0 50
45 — 45
4,0 /\\ 4,0
35 —3,5
3,0 3,0
25 |- \ —2,5
2,0 2,0
1,5 |- \ —1,5
1,0 1,0
05 - —0,5
0,0 0,0
mar 00 sep 00 mar 01 sep 01 mar 02 sep 02
Sasongrensad och dagkorrigerad BNP
Prognos for kvartal 3
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram R7. Indikatorns historiska prognoser,
1996:1-2002:2, samt sdsongresad och

Qagkorrigerad BN

P.

Arlig procentuell férdndring

ANAY

/\

\

\

95 96 97

98

99

00

01

—— BNP, sasongrensad och dagkorrigerad

—— Produktionsindikatorns enstegsprognoser

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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EN INDIKATORMODELL FOR
PRODUKTIONSUTVECKLINGEN PA
KVARTALSBASIS

I Sverige publiceras de prelimindra kvartalsvisa national-
rikenskaperna vanligtvis med en fordrojning pa mer dn tva
manader. Ett satt att fa en uppfattning om tillstandet 1 ekono-
min ar att anvianda sig av den information som publiceras
manadsvis. Denna statistik kan alltsd anvandas for att ge en
prognos over aktiviteten i ekonomin det senaste kvartalet.
Denna fordjupningsruta beskriver kortfattat en modell for
BNP:s utveckling som anvinder manadsstatistik 6ver industri-
produktion, detaljhandelns omsittning och arbetade timmar
inom offentliga myndigheter som forklarande variabler.” Mo-
dellens ingaende variabler motiveras av hur BNP berédknas fran
produktionssidan. Indikatormodellen anviander dessutom
foregaende kvartals BNP-observation for att fanga trogrorlig-
heten 1 BNP*

SKATTNING OCH PROGNOSEGENSKAPER
Produktionsindikatorn har skattats med minstakvadratmetoden
pa data fran och med 1990:1. Modellens en-stegsprognoser
utanfor stickprovet har utvarderats for perioden 1996:1-2002:2.
Resultaten redovisas i diagram R7.

Skillnaden mellan produktionsindikatorns en-stegsprog-
noser och BNP-utfallen har generellt sett varit sma. Jamfort
med andra enkla prognosmodeller, sasom en naiv prognos (dvs.
ingen forandring fran féregaende kvartal) eller en prognos som
ges av BNP:s obetingade medelvirde, ar indikatorns medel-
kvadratfel litet.

En viktig egenskap hos goda BNP-indikatorer dr deras formaga
att forutsaga riktningen pa forandringen 1 BNP niasta kvartal.
Produktionsindikatorns riktingsprognoser har studerats under 26
perioder; 1996:1-2002:2, och for dessa har modellen felbedomt
riktningen sex ganger och haft ratt 20 ganger. Detta innebar att
indikatorn korrekt bedémt riktningen 1 77 procent av fallen.

Ior tredje kvartalet 2002 prognostiserar produktionsindikatorn
att BNP-tillvaxten kommer att bli 1,7 procent uttryckt 1 arstakt
vilket ar 0,1 procentenhet hogre dn den tillvaxt som noterats for
kvartal tva.

3 Forait ytterligare tidigarclagga indikatorprognosen anvands Barometerdata, fran
Konjunkturinstitutet, och snabbindex fran Handelns utredningsinstitut for att prognostisera
industriproduktion och detaljhandelns omsattning for kvartalets tredje ménad. Data for
arbetade timmar publiceras tidigare an industriproduktion och detaljhandelns omsattning,

Genom detta forfarande kan indikatorn anvindas ca en manad tidigare 4n motsvarande

indikatormodell strikt baserad p4 manadsstatistik eller pa SCB:s aktivitetsindex.
4 Nar produktionsindikatorn skattas pa hela perioden 1990:1-2002:2 ar resultatet:
ABNP, = 8,31x10™ + 0,146AIP, + 0,13300MS" + 0,0998A4TY + 0,499 ABNP, &

1+
7,36x10%) 0,0310) 0,0438) 0,0744) 0,0941)

dar variablerna i hogerledet 4r konstruerade som summan av de manadsobservationer

som ingar i respektive kvartal. Koefficienternas standardfel anges inom parentes.



Aterhimtningen har dampats nagot.

Efter att ha 6kat under varen har aktiviteten i industrin mattats
av under sommaren och hésten (se diagram 21). Konjunktur-
institutets senaste kvartalsbarometer och industriproduktionsindex
indikerar att tillverkningsindustrins produktionsvolym 1 stort sett
var oforandrad mellan andra och tredje kvartalet 2002. Efter-
frageldget har forsamrats i ett flertal industribranscher vilket
framst beror pa vikande exportefterfragan. En forklaring till detta
kan vara den svaga konjunkturutvecklingen 1 euroomradet.
Aven byggkonjunkturen har forsvagats under tredje kvartalet.
Byggforetagen tycks ocksa ha blivit mer pessimistiska om utveck-
lingen framover. Inom tjanstesektorn har bil- samt detaljhandeln
fortsatt att starkas. Trots en viss besvikelse inom detaljhandeln
over tredje kvartalets utfall kvarstar optimismen om fjarde kvar-
talets forsialjningsutveckling. Orderlaget inom datakonsult-
branschen och 6vriga uppdragsbranscher ar fortsatt svagt.

Okad tillvaxt i utrikeshandeln 2003 och 2004.

Under arets forsta halvar okade varuexporten med 2,8 procent
jamfort med forsta halvaret 1 fjol. Utfallen darefter visar att till-
vaxten 1 varuexporten har stannat upp (se diagram 22). Utrikes-
handelsstatistiken pekar pa en minskning av varuexporten pa
narmare 1 procent under arets tredje kvartal jamfort med mot-
svarande period 2001. Detta talar for att tillvaxten i varuexporten
2002 kommer att bli nagot lagre 4n bedoémningen 1 foregaende
inflationsrapport.

Under innevarande ar vintas varldsmarknadstillvaxten for
svenska varor, som stagnerade i fjol, att stiga med omkring 2 pro-
cent. Under 2003 och 2004 bedéms den bli hogre, ca 6,5 respek-
tive 7 procent. Marknadstillvixten bedéms dock bli nagot sva-
gare jamfort med foregaende inflationsrapport. Detta motverkas
till viss del av en nagot mer féormanlig relativprisutveckling for
svensk export. Varuexporten bedéms cka med ca 2 procent i
volym 2002, samt med omkring 5 procent 2003 och 2004. Tjédnste-
exporten bedéms minska med ca 3 procent 1 volym i ar for att
sedan vaxa med ungefir 2 procent 2003 respektive 4 procent 2004,
vilket 4r samma bedémning som i féregaende rapport.

En svagare export och investeringsutveckling bedoms aven
dampa varuimporten nagot. Varuimporten vantas minska med drygt
1 procent 1 ar for att sedan viaxa med knappt 5 procent 2003 och
ungefir 6 procent 2004. Tjansteimporten vantas minska med ca 4
procentiar for att darefter, i takt med att varuimporten och tillvaxt-
en 1 Sverige tar fart, oka med drygt 5 procent per ar resten av pe-
rioden, vilket ar samma bedémning som 1 féregdende rapport.

Sammantaget bedoms nettoexportens bidrag till BNP-tillvaxt-
en bli starkt positivt under 2002. Under 2003 och 2004 bedoms
bidraget till tillvaxten vara mycket litet. Jamfort med féregaende
inflationsrapport vantas utrikeshandelns bidrag till BNP-tillvaxt-
en bli nagot lagre under hela prognosperioden. Bytesbalansover-
skotten antas bli betydande under hela prognosperioden.

KAPITEL 2 .

Diagram 21. Industriproduktion.
Index 1995=100

133 133

130 o > 130

127

124 i LR ? H
/ i D ; g
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jan 00 maj 00 sep 00 jan 0l majOl sepOl jan02 maj02 sep 02

Sasongrensat och utjamnat
industriproduktionsindex

— == Sasongrensat industriproduktionsindex

Kélla: SCB.

Diagram 22. Export och import av varor, volym,
utjdmnade tolvmanadersforandringar.
Procent

30 30

20

20 I I I I 20

95 96 97 98 99 00 01 02

Export

=== |mport

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 23. Hushallens konsumtionsutgifter
for varaktiga och icke varaktiga varor och
tjanster i 1995 ars priser.

i\rlig procentuell férdndring

83 85 87 89 91 93 95 97 99 01 03

30
25

20

Icke varaktiga varor och tjanster

=== Varaktiga och delvis varaktiga varor

Kalla: SCB.

Diagram 24. Hushallens forvantningar pa dels
den egna ekonomin, dels Sveriges ekonomi
samt forvantad arbetsldshet.

Nettotal

Anstrangda offentliga finanser 2003.

Riksdagen har lagt fast ett mal om ett 6verskott i de offentliga
finanserna pa 2 procent 6ver konjunkturcykeln. Den svagare eko-
nomiska utvecklingen gor att det dr osannolikt att 2 procents-
nivan uppnés under prognosperioden. Overskottet vintas nu bli
nagot ligre an vad som antogs 1 foregaende inflationsrapport.
De 6verskott som genereras 1 pensionssystemet ar inte tillrackliga
for att hela den offentliga sektorns dverskott ska uppga till 2 pro-
cent av BNP. Kommunsektorn som helhet antas uppfylla det kom-
munala balanskravet medan den statliga sektorns underskott be-
riknas oka till f6ljd av liagre skatteintikter och 6kade utgifter for
ohilsa och arbetsloshet.

En svagare konjunkturutveckling medfér aven att de statliga
utgifterna riskerar att overskrida utgiftstaket. Riksbanken utgar
dock fran att utgiftstaken inte 6verskrids och att staten for att
undvika detta genomfor vissa besparingar pa statlig konsumtion,
investeringar och transfereringar for att begransa nista ars
utgiftsokningar. Speciellt orovickande ar utvecklingen av
sjukskrivningarna som okar de statliga utgifterna och haller till-
baka arbetskraftsutbudet.

Svag tillvaxt i de disponibla inkomsterna 2003.

-80

96 97 98 99 00 01 02

—— HIP for egen ekonomi (vanster skala)
=== HIP for svensk ekonomi (hoger skala)

Férvantad arbetsléshet (hoger skala)

Anm. | januari 2000 samt januari 2002 férandrades
insamlingsférfarandet av hushallens inkpsplaner
(HIP), varfor nivaerna ar svartolkade.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

32

INFLATIONSRAPPORT 2002:4

Trots en svagare sysselsattningsutveckling jamfort med forega-
ende ar férviantas inkomsterna 6ka med 5,0 procent 2002, till
foljd av bl.a. sinkta inkomstskatter. En sadan kraftig 6kning har
endast uppmitts ett fatal gdnger under de senaste decennierna.
Under 2003 forvantas ater sysselsdttningen, matt som antal ar-
betade timmar, stiga samtidigt som lénedkningarna antas uppga
till 3,9 procent. Trots detta vantas hushallens reala inkomster stiga
svagt under 2003, med ca | procent, till f6]jd av hojda skatter
och antagna besparingar. Ar 2004 forvintas de reala disponibla
inkomsterna stiga mattligt, med ca 2 procent. Bedomningen av
inkomstutvecklingen ar i stort sett densamma som i foregaende
rapport.

Hushallens konsumtionstillvaxt ar i linje med tidigare bedom-
ning.

Sedan foregaende inflationsrapport har hushallens reala formo-
genhet stigit ndgot och reporantan sankts. Tillgangspriserna, bade
aktiepriser och smahuspriser, har stigit. Hushallens forvantningar
har dock dampats nagot (se diagram 24). Sammantaget bedoms
tillvixten 1 hushallens konsumtionsutgifter bli marginellt hogre
2003 och 2004 i jamforelse med foregaende inflationsrapport,
vilket innebar en tillvaxttakt pa 1,5 procent 1 ar, respektive 2,1
procent per ar under 2003 och 2004.

Marginella férandringar 1 inkomst- och konsumtionsprognosen
medfor att sparkvoten i stort sett ar oférandrad jamfort med be-
domningen 1 féregaende inflationsrapport.

Svag offentlig konsumtion 2003.




Synen pa offentlig konsumtion har inte heller andrats namnvart 1
jamforelse med féregaende inflationsrapport. Den offentliga kon-
sumtionen bedoms vaxa svagt 2003 till £6ljd av att statens finan-
ser ar anstrangda. Statens konsumtionsutgifter vintas minska detta
ar. Aven 2004 bedoms tillvaxten i den offentliga konsumtionen
vara relativt svag, om an starkare an 2003.

Regeringen har beslutat att forlinga det tillfilliga syssel-
sattningsstodet till kommunerna ytterligare ett ar vilket vantas ge
ett visst positivt bidrag till den kommunala sysselsidttningen 2003.
Detta motverkas dock till viss del av Kommunals uppsagning av
det tredje avtalsaret som vantas leda till nagot hogre 16neskningar
under 2003 jamfort med bedomningen 1 foregaende inflations-
rapport. De skattehjningar som aviserats i kommuner och lands-
ting antas huvudsakligen tiacka befintliga underskott och inte de
okade lonekostnader som Kommunals uppsiagning av det tredje
avtalsaret vantas innebara. Sammantaget revideras den kommu-
nala konsumtionen upp nagot 2003.

Investeringsuppgang 2003 och 2004.

Under forsta halvaret 2002 minskade de totala fasta brutto-
investeringarna med 0,9 procent jamfort med motsvarande pe-
riod 2001. Det var naringslivets investeringar som svarade for
minskningen.

Trots den tendens till stabilisering pa de finansiella markna-
derna som kan skonjas talar den dampade aterhdmtningen 1 svensk
ekonomi for att den vantade investeringsuppgangen blir nagot
fordrojd jamfort med bedomningen i foregaende inflations-
rapport. Bedomningen att stigande efterfragan och forbéttrade
vinstutsikter kommer att leda till en investeringsuppgang 2003
och 2004 kvarstar dock. Marknadsrantorna antas ocksa bli nagot
lagre jamfort med bedomningen 1 foregaende inflationsrapport,
till foljd av bl.a. lagre repordnta, vilket i viss man stimulerar
kapitalbildningen.

Dampad sysselsattningsutveckling 2003 och 2004.

Arbetsmarknaden har utvecklats nagot starkare an vantat. Enligt
Arbetskraftsundersokningarna (AKU) har sysselsattningen under
arets forsta tre kvartal okat med 0,1 procent jamfort med mot-
svarande period i fjol.

Under de senaste manaderna har sysselsattningen inom indu-
strin fortsatt att minska. Sysselsdttningsutvecklingen har varit svag
aven 1 nédringslivets 6vriga branscher. Den offentliga sektorn har
dock fortsatt att 6ka antalet anstallda.

Under 2003 och 2004 vantas dock sysselsattningen i den of-
fentliga sektorn minska nagot. Forlangningen av det tillfalliga
sysselsdttningsstodet vantas bidra positivt till den kommunala
sysselsattningen men rekryteringsproblem, hoga loneskningar och
anstrangda finanser verkar 1 motsatt riktning.

Konjunkturinstitutets senaste kvartalsbarometer indikerar att
det 1 dagsldget rader svag efterfragan pa ytterligare arbetskraft 1
naringslivet. Flertalet industri- och byggbranscher avser snarare
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Diagram 25. Antalet sysselsatta och nyanmalda
lediga platser med en varaktighet pa mer an tio

gagar.
Arlig procentuell fordandring
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— Platser (véanster skala)

—— Sysselsatta (héger skala)

Anm. Serierna ar uttryckta som tre manaders glidande

medelvérde.

Kélla: AMS.
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Diagram 26. Personer i arbetskraften,
sysselsattning och 6ppen arbetsloshet.
100-tals personer respektive procent

85

90 95 00

—— Arbetskraft (vanster skala)

—— Sysselsatta (vénster skala)

Arbetslésa (héger skala)

Anm. Serierna ar sasongrensade.
Prognos 2002:3-2004:4.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 27. Skattade produktionsgap enligt tre
metoder.

Procent av potentiell BNP

05

N

=g

=)
i |
91 92
— HP
--=uc
PF

Anm. HP &r det s.k. Whittaker-Henderson eller

93

94 95 9 97 98 99 00

01 02

Hodrick-Prescott-filtret. UC &r den s.k. Unobserved-
Components-metoden. PF ar produktionsfunktions-

ansatsen.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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att minska personalstyrkan framover. Inom tjanstenaringarna
vintas sysselsattningen bli i stort sett oforandrad. Aven utveck-
lingen av antalet nyanmalda lediga platser vid landets arbets-
formedlingar indikerar en svag utveckling framover (se diagram
25). Sammantaget vantas sysselsittningen inom naringslivet
minska nagot under 2003 men 6ka mattligt under 2004.

Enligt AKU har antalet arbetade timmar fortsatt att minska
under de senaste manaderna. Detta innebér att den genomsnitt-
liga utforda arbetstiden per sysselsatt, den s.k. medelarbetstiden,
har fortsatt att minska. Detta beror for det férsta pa att franvaron
pa grund av sjukdom och vard av barn samt semester har fortsatt
att stiga.” For det andra har vanligen arbetad tid och 6vertid fort-
satt att minska under arets tredje kvartal jamfort med motsva-
rande period i fjol.® Saledes har #@ven arbetstiden per person i
arbete fortsatt att falla. Den senaste tidens utveckling foranleder
en viss nedrevidering av medelarbetstiden for innevarande ar.
Trots att vissa loneavtal innehaller 6verenskommelser om ytterli-
gare arbetstidsforkortningar 2003 vantas utvecklingen mot en
lagre medelarbetstid avstanna under 2003 och 2004 framst till
foljd av att 6vertidsuttaget vintas oka da konjunkturen vander
upp.

Under 2001 utvecklades produktiviteten mycket svagt. Under
forsta halvaret 1 ar har dock produktionen 6kat samtidigt som
antalet arbetade timmar minskat, med en stigande produktivitet
som f6ljd. Under resten av innevarande ar vantas en fortsatt god
produktivitetstillvixt, i linje med ett normalt konjunkturforlopp. I
slutet av prognosperioden vantas produktivitetstillvaxten mattas av
nagot och vaxa 1 linje med vad som bedéms vara forenligt med
ckonomins ldngsiktiga produktionsformaga.

Arbetskraften vantas oka marginellt under prognosperioden.
Tillvaxten 1 den arbetsfora befolkningen vantas bli god men an-
talet langtidssjuka och fortidspensionerade bedoms 6ka, om 4n 1
avtagande takt. Dessutom vintas antalet studerande stiga till f6ljd
av bl.a. den starka befolkningstillvaxten i aldersgruppen 16-19
ar. Vad betréffar antalet deltagare i arbetsmarknadspolitiska pro-
gram viantas dessa 6ka nagot i ar men minska i takt med att
arbetsmarknadsutsikterna forbiattras 1 slutet av 2003. Till foljd av
det nagot svagare arbetsmarknadsliget 2003 viantas deltagare-
antalet dock bli nagot hogre 2003 och 2004 an bedémningen i
foregaende inflationsrapport.

Sammanfattningsvis vantas sysselsittningen bli oférandrad
under innevarande ar, till foljd av att utfallen varit nagot starkare
an vantat. Det nagot svagare efterfrageliget som nu antas inne-

o

Medelarbetstiden @r har métt som det totala antalet arbetade timmar under aret enligt
nationalrikenskaperna dividerat med genomsnittligt antal sysselsatta enligt arbetskraftsunders-

okningarna.

6 Vanligen arbetad tid avser den tid som arbetstagaren ska arbeta enligt éverenskommelse med

arbetsgivaren.



bar att aterhamtningen pa arbetsmarknaden vantas inledas forst
i slutet av 2003 (se diagram 26).

Fortsatt hogt resursutnyttjande under prognosperioden.

Produktionsgapet ar ett av flera matt pa resursutnyttjandet 1 hela
ekonomin. Den samlade bilden som ges av de tre estimerade gapen
antyder att resursutnyttjandet steg nagot under andra kvartalet 1 ar
(se diagram 27). Om utvecklingen tredje kvartalet foljt
Riksbankens prognos har resursutnyttjandet sannolikt ater dampats.

Enligt Konjunkturinstitutets senaste kvartalsbarometer var
kapacitetsutnyttjandet 1 tillverkningsindustrin oférandrat jamfort
med narmast foregdende kvartalsbarometer, medan det steg
nagot enligt SCB. Andelen industriféretag med tillgang till
maskiner och anliggningar som primér begransning for produk-
tionen fortsatte att oka nagot. Det motsatta gillde andelen fore-
tag med tillgang till arbetskraft som primar begransning (se dia-
gram 28).

Bristen pa arbetskraft kan dven speglas av konjunkturbaro-
meterns s.k. bristtal, dvs. den procentuella andelen foretag som
upplever brist pa en viss kategori av personal. I den senaste
kvartalsbarometern uppvisade 1 stort sett samtliga branscher 1 det
privata naringslivet historiskt sett laga bristtal (se diagram 29).
Detta indikerar ett lagt anstallningsbehov bland foretagen.

I delar av den offentliga sektorn rader det brist pa vissa personal-
kategorier. Arbetsmarknadsstyrelsens rapport ”Var finns jobben
2002/2003?” visar bl.a. att arbetsl6sheten inom omradet halso- och
sjukvard har minskat kraftigt. Det galler dven deltidsarbetslosheten
inom véarden. Konjunkturinstitutets senaste kvartalsbarometer for
landsting och kommuner visar att mer an hélften av landstingen och
kommunerna upplever brist pa personal inom sjukvarden, barn-
omsorgen samt dldre och handikappomsorgen. Relativt hoga
léneckningar i den offentliga sektorn i kombination med budget-
restriktioner vintas dock dampa efterfragan pa arbetskraft, men
resursutnyttjandet kan antas forbli hogt.

Den sammanviagda bedéomningen av arbetslésheten, de esti-
merade produktionsgapen och bristsituationen innebar att resurs-
utnyttjandet i ekonomin som helhet férutses bli fortsatt forhallande-
vis hogt under prognosperioden. Men det rader stora skillnader
mellan olika branscher. Resursutnyttjandet vintas dock bli nagot lagre
jamfort med bedomningen i foregaende inflationsrapport.

Lénedkningstakten bedéms bli marginellt hogre nista ar pa
grund av Kommunals avtalsuppsédgning.

Under arets atta forsta manader har lénerna okat med ca 3,7
procent. Den lonestatistik som inkommit hittills 1 ar ar dock pre-
liminar och kommer att revideras upp pa grund av bl.a. retro-
aktiva utbetalningar. I fjol var de retroaktiva utbetalningarna hoga
under framforallt november och december manad. Men efter-
som ett relativt sett farre antal avtal har omférhandlats 1 ar viantas
de retroaktiva utbetalningarna bli ligre totalt sett an under fjol-
aret. Lonerna bedoms 6ka med 4,1 procent 1 ar.
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Diagram 28. Andelen foretag med tillgang till

maskin- och anldggningskapacitet respektive
arbetskraft som primér begrdnsning.
Procent

—— Arbetskraft

— == Maskiner och anlaggningar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 29. Bristtal enligt konjunktur-
barometern.
Nettotal
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—— Industrin, tekniska tjanstemén
=== |Industrin, yrkesarbetare

Bygg

Datakonsulter och dataservice, pers med
branschspec kompetens

— Uppdragsverksamhet, pers med branschspec
kompetens

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Fackforbundet Kommunal beslutade 1 slutet av oktober att siga
upp det tredje avtalsaret 1 loneavtalet med Kommun- och
Landstingsforbundet (se aven fordjupningsrutan “Kommunals
avtalsuppsagning och utvecklingen av relativlonerna”). Hittills har
inga andra fackforbund valt att siga upp sina loneavtal och med
tanke pa det radande arbetsmarknadslidget 1 ndringslivet ar det
rimligt att tro att detta inte heller kommer att ske.

Den anstrangda ekonomin 1 flertalet kommuner och landsting
samt forekomsten av lagstadgade kommunala balanskrav innebar
svarigheter for Kommunal att fa igenom mer omfattande avtalade
léneskningar. Mot denna bakgrund bedoms l6nerna i kommuner
och landsting under 2003 endast 6ka ndgot mer an vad som bedomd-
es iforegaende inflationsrapport. Inte heller bedéms det forvantade
forhandlingsutfallet for Kommunal namnvart paverka lonebildningen
1 6vrigt. Sammantaget bedéms lonerna 6ka med 4,1 procent 2002,
3,9 procent 2003 och 4,1 procent 2004. Den svagt fallande léne-
okningstakten 1 ar och niasta ar beror bl.a. pa profilen pa de trears-
avtal som galler for stora delar av arbetsmarknaden.

Ovriga lénekostnader, dir bl.a. avtalade arbetsgivaravgifter
ingar, antas 6ka de samlade lonekostnaderna med ca 1 procent
under 2003. Bakgrunden ar féljande: De senaste arens bors-
nedgang har medfort att tjanstepensionsforetaget Alectas styrelse
har beslutat att vidta atgarder for att hja konsolideringsgraden i
foretaget eftersom bolagets tillgangar sjunkit 1 forhallande till
gjorda pensionsutfistelser. Iran den 1 januari 2003 upphor bl.a.
den tidigare givna premierabatten pa 15 procent for alders- och
familjepension. Premichojningarna beror en stor del av tjdnste-
mannen 1 naringslivet. Alecta bedomer att premiehdjningarna
motsvarar ca 2 procent av lénekostnaden for tjanstemdnnen. Av
motsvarande skil har AFA, ett foretag som administrerar avtals-
forsdkringar for bl.a. arbetare i naringslivet och kommunanstallda,
signalerat att premierna i avtalsforsikringarna kan komma att
behova hojas. Hojningarna skulle motsvara ca 0,5 procent av léne-
kostnaden for arbetare 1 nidringslivet och ca 1 procent for de
kommunanstillda. I huvudscenariot antas att premiehgjninga-
rna leder till ungefar 1 procentenhet hégre tillvaxt i enhetsar-
betskostnaderna under 2003. For 2004 forutses 1 nuldget inga
effekter pa enhetsarbetskostnaderna, men det finns naturligtvis
en osakerhet kring hur de hogre lonekostnaderna paverkar avtals-
rorelsen detta ar.

Nya avtal for 6ver tva miljoner arbetstagare viantas slutas 1 2004
ars avtalsrorelse, vilket ocksa gor loneprognosen for detta ar mer
osdker. De stigande arbetskraftskostnaderna 2003 och den relativt
laga vinstandelen i ekonomin bedoms medfora att Iloneutvecklingen
2004 blir nagot lagre dn bedomningen 1 féregaende inflationsrapport.
Mot bakgrund av Kommunals uppsigning av det tredje avtalsaret
gar det dock inte att utesluta krav pa kompensation fran fackfor-
bund som vill bibehilla eller forbattra sitt relativa 1oneldge, vilket
kan paverka utfallet av 2004 ars avtalsforhandlingar. Inte heller kan
det uteslutas att Kommunals uppsagning speglar att arbetsmarknaden
fungerar nagot samre dn vintat vid en given sysselsattning.
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'!'abell 7. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot. Diagram 30. Vinstandel i ekonomin.
Arlig procentuell férdndring Andel av BNP till faktorpris
2001 2002 2003 2004 40
Nominallén 4,3 4,1 (4,1) 3,9 (3,8) 4,1 (4,2)
Ovriga |énekostnader* 0,9 0,3 (0,3) 1,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetsproduktivitet 0,7 2,0 (2,1) 2,0 (2,0) 1,9(1,8) 35 N
Enhetsarbetskostnader 4,2 2,4 (2,2) 2,8 (1,8) 2,1(2,4) / / \ /
Antal sysselsatta 1,9 0,0 (-0,2) -0,3 (0,0) 0,3 (0,3) Vv
Arbetade timmar 0,5 -0,5 (-0,5) 0,1(0,3) 0,3 (0,3) o
Medelarbetstid 1,4 -0,6 (-0,3) 0,4 (0,3) 0,0 (0,0 30 [
Oppen arbetsldshet, \/
procent av arbetskraften 4,0 4,0 (4,1) 4,3 (4,3) 4,3 (4,3)
Arbetsmarknadspolitiska 25
program, procent av 70 75 80 85 90 95 00 05

(korrigerad) arbetskraft 2,5 2,6 (2,5) 2,6 (2,4) 2,4 (2,2)

Anm. Bedomning i foregaende inflationsrapport inom parentes. Anm. Den horisontella linjen avser det historiska

* Denna variabel &r beraknad som éarlig férandring av arbetskostnadsindex (AKI) minus arlig medelvardet 1970-2001. Prognos 2002-2004.
I6nedkningstakt i naringslivet och anvands har som en approximation fér hela ekonomin. | évriga
lonekostnader ingar forutom lagstadgade och avtalsenliga arbetsgivaravgifter dven bl.a. séarskild
loneskatt, sjuklon, helglon, semesterlon, arbetstidsforandringar for manadsaviénade tjansteméan,
kontanta ersattningar och naturaférmaner.

Kéllor: AMS, SCB och Riksbanken.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Bedomningen av l6ne- och produktivitetsutvecklingen innebir att
tillvaxten av enhetsarbetskostnaderna, som har en avgoérande
betydelse for det inhemska inflationstrycket, blir hogre pa kort
sikt1forhallande till bedéomningen 1 foregaende inflationsrapport.
Utvecklingen av priser och enhetsarbetskostnader innebar samti-
digt att vinstandelen i ckonomin fortsétter att sjunka i ar for att
forst darefter 6ka nagot. Vinstandelen kommer under prognos-
perioden att forbli relativt lag 1 ett historiskt perspektiv (se dia-
gram 30).
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KOMMUNALS AVTALSUPPSAGNING
OCH UTVECKLINGEN AV
RELATIVLONERNA

Fackforbundet Kommunals styrelse beslutade den 22
oktober att siga upp det tredje avtalsaret, dvs. perio-
den 1 april 2003-31 mars 2004, il6neavtalen med bl.a.
Kommun- och Landstingsférbundet. Dessa avtal, som
berdr ca 450 000 helarsanstillda i kommuner och lands-
ting, slots under 2001 och innebar avtalade léne-
okningar pa 3,8, 3,7 och 3,5 procent for respektive
avtalsar under perioden 1 april 2001-31 mars 2004.
Kommunals avtal var ett av de avtal som gav mest 1
avtalade l6neokningar under 2001 ars lonerorelse, 1
enlighet med intentionerna 1 LO:s avtalsplattform (se
tabell 6 1 Inflationsrapport 2001:2). Kommunal kravde
redan under avtalsrorelsen 2001 att medlemmarnas
medelloner pa lang sikt ska vara i niva med verkstads-
arbetarnas medellén. Enligt Kommunals bedomning
kommer medellénen for kommunalarbetarna under
2002 vara ca 84 procent av verkstadsarbetarnas medel-
16n.” Kravet om medlemmarnas langsiktiga loneutveck-
ling kvarstar i Kommunals nya yrkande och innebar att
Ya av skillnaden ska hamtas in under avtalsaret 2003. I
praktiken innebar yrkandet att loneutfallet for
Kommunals medlemmar maste bli ca 4 procentenheter
hégre an loneutfallet for verkstadsarbetarna under 2003.

Kommunals avtalsuppsidgning visar att relativlonerna
har betydelse i avtalsrorelserna. Att léneutvecklingen
skiljer sig mellan olika sektorer, branscher och yrkes-
grupper ar normalt och kan forklaras av bade marknads-
faktorer och institutionella faktorer. For det forsta kan
l6nenivan pa en delarbetsmarknad behéva anpassas till
forandringar i efterfragan eller utbudet pa denna mark-
nad. Faktorer som teknologisk utveckling, arbetskraft-
ens utbildningsniva, kapitalintensitet m.m. paverkar
ocksa loneutvecklingen. Iér det andra kan institutio-
nella faktorer, sdsom t.ex. centraliseringsgrad i forhand-
lingssystemet, ha betydelse for relativloneutvecklingen.
Ett centraliserat forhandlingssystem kan exempelvis ge
mindre loneskillnader mellan olika grupper pa arbets-
marknaden an ett system med branschvisa forhand-
lingar. Ett skal till detta ar att det vid branschvisa Ione-
forhandlingar tas storre hansyn till den egna sektorns
lonebetalningsformaga. Under 1990-talets senare halft
har lonebildningen 1 allt hogre grad bestiamts lokalt.

7 Se Kommunal (2002), "Kommunalarnas 16ner — Underlag till avtals-

konferenserna”.



Slutligen paverkas loneutvecklingen i den offentliga
sektorn av olika budgetkrav i staten och kommunerna.

Hur har da relativlonerna utvecklats pa den svenska
arbetsmarknaden? Diagram R8 visar relativlone-
utvecklingen sedan 1993 for nagra sektorer/grupper en-
ligt SCB:s konjunkturlonestatistik. Enligt denna statistik,
som har producerats sedan borjan av 1990-talet, har den
genomsnittliga lonenivan i den primirkommunala sektorn
inte utvecklats 1 samma takt som genomsnittslonerna for
ovriga sektorer/grupper pa arbetsmarknaden.? Sedan
mitten av ar 2000 har dock genomsnittslonen 1 denna
sektor narmat sig genomsnittslonen for arbetare 1 narings-
livet. Genomsnittslonerna for anstéllda 1landsting, stat samt
privatanstdllda tjansteman har utvecklats battre under
1990-talet an genomsnittslonerna for évriga grupper pa
arbetsmarknaden.

I ett ldngre perspektiv har genomsnittslonen 1 kommu-
ner (dvs. primarkommuner och landsting) minskat sedan
1970 1 forhallande till genomsnittslonen for industri-
arbetare. Det samma giller f6r anstallda 1 bl.a. bygg-, trans-
port- och den statliga sektorn (se diagram R9). Daremot
har genomsnittslonen 1 foretag inom handeln, bank och
forsdkring utvecklats snabbare an den genomsnittliga
industriarbetarlonen (se diagram R10).

En stor del av relativloneutvecklingen pa den svenska
arbetsmarknaden kan forklaras av marknadsmissiga
faktorer. En annan bidragande orsak till relativléneutveck-
lingen i kommuner och landsting kan vara att dessa fatt en
samre betalningsformaga pa grund av 6kade ansvars-
omraden. Det kan aven finnas institutionella forklarings-
faktorer till utvecklingen. En sddan ar 6vergangen fran
centrala till branschvisa forhandlingar 1 samband med 1983
ars avtalsrorelse.

Hur ar mojligheterna for Kommunal att fi igenom
hogre avtalade l6neskningar 1 forhandlingarna med Kom-
mun- och Landstingsférbundet? Resultatet av en enkét-
studie genomford av tidningen KommunAktuellt visar att
128 av landets 287 primdrkommuner anser att de inte
klarar eller att de ar osikra om de kommer att klara de
lagstadgade kraven pa balans i ekonomin under inne-
varande ar.” Ett antal landsting, bl.a. Skane och Stockholms
lan, har ocksa ekonomiska problem. Den begriansade
loneutbetalningsformagan 1 kommuner och landsting
talar emot storre lonegkningar. Mot detta star att ett antal
kommuner har en pataglig brist pa personal.

8  De anstillda i den primarkommunala sektorn omfattar medlemmar i bl.a.
Kommunal, SKTE, SSR, Akademikeralliansen, Liararnas riksforbund,
Lararforbundet samt Sveriges Likarférbund.

9  Wikstrand, M., "Rekordmanga missar balans i ar”, KommunAktuelll, 14 november
2002.
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Diagram R8. Relativioneutveckling 1993:01-
2002:08. Loneutveckling i respektive sektor/
grupp i forhallande till utvecklingen totalt.
Index 1992 = 100

\ .

I

NI

VAR eV

93 94 95 96 97 98 99 00 01 02
—— Primarkommuner
- == Stat
Landsting
Tjansteméan, naringslivet

—— Arbetare, naringslivet

Anm. Serierna ar sasongrensade med ett 6-manaders
glidande medeltal. Retroaktiva utbetalningar saknas i
lonestatistiken i ar for bl.a. den statliga sektorn.
Lopande I6nesummevikter har anvants for att ta fram
index for den genomsnittliga I6nenivan i hela
ekonomin.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram R9. Relativloneutveckling 1970-2001.
Léneutveckling for nagra sektorer/grupper i
forhallande till industriarbetarnas loneutveckling.
Index 1970 = 100

104 104

102 — 102
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96
94
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140
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110

100 fs

40

100

B ."':: 9%

92

70 74 78 82 86 90 94 98 02
—— Stat
=== |ndusti, tjdnsteman

Bygg, tjansteman

Transport

—— Bygg, arbetare

Kommuner

Kallor: 1970-1992: Konjunkturinstitutet samt 1993-
2001: SCB:s konjunktur- och strukturlonestatistik.

Diagram R10. Relativioneutveckling 1970-2001.
Léneutveckling for nagra sektorer/grupper i
forhallande till industriarbetarnas l6neutveckling.
Index 1970 = 100

140

130

120

100

Handel, arbetare
— == Bank
Forséakring

Handel, tjanstemén

Kallor: 1970-1992: Konjunkturinstitutet samt 1993—-
2001: SCB:s konjunktur- och strukturlonestatistik.
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Kommunals avtalsuppsagning och ett sannolikt nagot
hogre forhandlingsutfall for Kommunals medlemmar
under 2003 4r av penningpolitiskt intresse 1 den man lone-
bildningen paverkas. Det finns atminstone tre tinkbara
effekter: (1) andra fackforbund vialjer att saga upp sina av-
tal, (11) den lokala lonebildningen paverkas samt (iii) andra
facktorbund kraver kompensation 1 2004 ars avtalsrorelse.

Hur stor ar risken for ytterligare avtalsuppsagningar
och hur stor ar egentligen omfattningen av uppsagnings-
mojligheten i de slutna loneavtalen pa arbetsmarknaden?
Enligt Medlingsinstitutet finns det for knappt 70 procent
av de anstéllda 1 nédringslivet en uppsagningsmojlighet av
det sista avtalsaret.'” Inom den offentliga sektorn finns
uppsagningsmdajlighet, forutom 1 Kommunals avtal, aven
1 avtalen for bl.a. statligt anstallda, anstillda 1 kommunala
energibolag samt postanstillda (se tabell R2). Ett flertal
stora avtalsomraden saknar dock uppsagningsmojlighet 1
sina loneavtal. Bland dessa kan ndmnas detalj- och parti-
handeln, hotell- och restaurangbranschen, stadbranschen,
de flesta arbetaravtal inom byggbranschen samt kraftverks-
foretag. Hittills under oktober och november har inga
andra fackférbund valt att siga upp sina loneavtal. Till
exempel har stora fackférbund sasom Metall och SIF valt
att inte utnyttja mojligheten att siga upp tredje avtalsaret
1sina loneavtal med Verkstadsféreningen. Det férsamrade
arbetsmarknadslaget 1 stora delar av industrin minskar
sannolikheten f6r att andra avtal inom denna sektor sags
upp framover (se diagram R11).

10  Se Medlingsinstitutets arsrapport Avtalsrirelsen och linebildningen 2001, Stockholm
2002.



Tabell R2. Uppsagningsmdjlighet i 1oneavtal.
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Sektor/bransch/grupp etc. Antal arsanstallda Sista uppséagningsdag Avtal upphér da vid uppséagning
Finansiella konsulter 1 400 30 sep 2002 31 dec 2002
Verkstadsindustrin, arb + tjm 300 000 31 okt 2002 28 feb 2003
Kommunal, arb 450 000 31 okt 2002 31 mars 2003
Tekoindustrin, tjm 3700 31 okt 2002 31 mars 2003
Byggnadsamnesindustri, arb 6 600 31 okt 2002 30 april 2003
Totalt 760 300 31 okt 2002

Massa- & pappersindustri, arb + tjm 34 500 30 nov 2002 28 feb 2003
Allokemisk/kemisk industri, arb + tjm 33 000 30 nov 2002 31 mars 2003
Stal- & metallindustri, arb + tjm 49 500 30 nov 2002 31 mars 2003
Gruvindustri, arb 4 600 30 nov 2002 31 mars 2003
Sagverksindustri, arb 8 500 30 nov 2002 31 mars 2003
Traindustrin, arb 25 000 30 nov 2002 31 mars 2003
Sagverks- & traindustri, tjm 10 000 30 nov 2002 31 mars 2003
Motorbranschen, arb + tjm 30 500 30 nov 2002 31 mars 2003
Livsmedel- & byggnadsamnesindustri, tjm 50 000 30 nov 2002 31 mars 2003
Tvattindustrin* 2 100 30 nov 2002 31 mars 2003
Livsmedelsindustri, arb 25 000 30 nov 2002 30 april 2003
Bageri, arb 6 500 30 nov 2002 30 april 2003
Totalt 247 700 30 nov 2002

Kommunala energibolag etc 30 000 31 dec 2002 31 mars 2003
Journalister 6 000 31 dec 2002 31 mars 2003
Tjanste- & mediaféretag, tjm 71 000 31 dec 2002 31 mars 2003
Bygg, tjim 16 000 31 dec 2002 31 mars 2003
Spartrafik 15 000 31 dec 2002 31 mars 2003
Transport, tjm 14 000 31 dec 2002 30 april 2003
Grafiska foretag, tjm 6 500 31 dec 2002 30 april 2003
Statlig sektor (SEKO) 25 000 31 dec 2002 30 juni 2003
Statlig sektor (SACO-S) 66 0000 31 dec 2002 30 juni 2003
Statlig sektor (OFR) 100 000 31 dec 2002 30 juni 2003
Forsakringskassan 14 500 31 dec 2002 30 juni 2003
Totalt 364 000 31 dec 2002

Elektriker 16 000 31 jan 2003 31 mars 2003
Apoteksanstallda 11 000 31 jan 2003 30 april 2003
Jordbruk, arb 5 000 28 feb 2003 31 maj 2003
Explosivamnesindustri, arb 1100 28 feb 2003 30 juni 2003
Textil- & konfektionsindustri 6 200 31 maj 2003 31 okt 2003
Posten 41 000 30 juni 2003 30 sep 2003
Glasindustri, arb 1 000 31 juli 2003 30 nov 2003
Totalt 81 300 jan—juli 2003

Anm. * Under férutsattning att 6vriga avtal inom Industriavtalets omrade sagts upp.

Kalla: Medlingsinstitutet.

En ytterligare risk ar att Kommunals avtalsuppsigning
kan komma att paverka den lokala lénebildningen
framover. For en stor del av arbetstagarna pa arbets-
marknaden satts lonerna 1 huvudsak lokalt. Studier ger
stod for att det framforallt ar det radande arbets-
marknadslaget som paverkar den lokala Ione-
bildningen.!' Det éar dirfor troligt att eventuella krav p&

11 Ekonometriska skattningar i t.ex. Friberg och Uddén Sonnegard (2001) visar pa
signifikanta effekter av olika matt pa arbetsmarknadsliget pa loneglidnings-
takten for industriarbetare. Se Friberg, K. och E. Uddén Sonnegérd, “Forand-
rad lonebildning i en férandrad omvarld?”, Penning- och Valutapolitik 1, 2001,
Sveriges riksbank, s. 42-69.
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Diagram R11. Antalet sysselsatta i nagra
sektorer 1994:1-2002:2.
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Kalla: SCB.
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en relativionekompensation kommer att 6verskuggas av
det forsamrade arbetsmarknadslaget 1 flertalet sektorer.

Det finns ocksa en risk att Kommunals avtalsupp-
sagning paverkar utfallet av 2004 ars avtalsrorelse. Fram-
forallt kan LO:s samordning av avtalskraven infor avtals-
rorelsen komma att paverkas. I 2004 ars avtalsrorelse
forviantas nya avtal slutas for 6ver tva miljoner arbets-
tagare. Om Kommunal fir igenom héga avtalade
lonedkningar kan det komma kompensationskrav fran
fackforbund som vill behalla (eller forbattra) sitt rela-
tiva loneldge.

Avtalsuppsagningar har varit en mycket ovanlig fore-
teelse pa den svenska arbetsmarknaden. Det fatal avtals-
uppsdgningar som tidigare intraffat har genomforts av
mindre fackforbund.'? Kommunals avtalsuppsigning om-
fattar betydligt fler arbetstagare, vilket gér historiska
jamforelser svara. Det finns dock ett par studier dar fore-
komsten av lonespridning mellan sektorer 1 den svenska
ckonomin undersékts. Ingen av studierna finner nagon
signifikant l6nespridningseffekt fran kommunal sektor till
naringslivet. Holmlund och Ohlsson (1992) samt
Jacobson och Ohlsson (1994) finner ddremot en signifi-
kant lonespridningseffekt fran den kommunala sektorn till
den statliga sektorn.'* Holmlund och Ohlsson finner ocksé
en signifikant effekt mellan stat och naringsliv, vilket bety-
der att lonespridning kan ske fran den kommunala sek-
torn via staten till naringslivet. Téagtstrom (2000) finner
dock inga signifikanta l6nespridningseffekter fran den kom-
munala sektorn éverhuvudtaget.'

Avslutningsvis kan konstateras att flera faktorer tyder
pa sma effekter pa lonebildningen av Kommunals avtals-
uppsdgning. Sadana faktorer ar t.ex. att inga andra fack-
forbund hittills har valt att saga upp sina loneavtal, att ett
antal stora fackforbund saknar mojlighet till uppsagning
i sina l6neavtal samt att det atminstone tidigare funnits
en acceptans inom LO-kollektivet for relativloneskningar
for Kommunals medlemmar. Dartill har arbetsmarknads-
laget forsamrats for stora delar av naringslivet jamfort
med i forra avtalsrorelsen (se diagram R11).

12 Avtalsuppsigningar har tidigare férekommit for bl.a. gruv- och tvatt-
industriarbetare, samt apoteksanstallda (se tabell R1 om antalet arsanstallda for
dessa grupper). Omforhandlingarna gav dessa grupper nagot hogre avtalade
Ioneskningar under den sista avtalsperioden. Inga kompensationskray framfordes
dock av andra fackférbund i samband med eller efter dessa hojningar.

13 Se Holmlund, B. och H. Ohlsson, "Wage Linkages Between Private and Public
Sectors in Sweden”, Labour 6 (2), 1992 s. 3-17; Jacobson, T. och H. Ohlsson,
”Long-Run Relations Between Private and Public Sector Wages in Sweden”,
Empirical Economics 19 (3), 1994, s. 343-360.

14 Se Tigtstrom, S., ”Loénespridning mellan olika sektorer i Sverige”, Penning- och
Valutapolitik 4, 2001, Sveriges riksbank, s. 75-80.



Inflationsférvantningar

Inflationsforvantningarna bland hushall och foretag utgoér en
viktig del 1 Riksbankens penningpolitiska analys. Genom sin pa-
verkan pa pris- och l6nebildningen kan de fa direkta effekter pa
inflationen. Hojda inflationsforvintningar kan exempelvis leda
till hogre lonekrav, vilket kan driva pa inflationen. Férvintning-
arna paverkas av ett flertal faktorer, daribland Riksbankens kom-
munikation och agerande.

Sedan foregaende inflationsrapport har hushallen justerat ned
sina inflationsforvintningar med 0,1 procentenhet pa ett ars sikt
till 2,2 procent. Enligt Konjunkturinstitutets konjunkturbarome-
ter i oktober reviderade aven foretagen ned sina forvantningar.
Den forvantade inflationen om 12 manader ar for narvarande
1,6 procent, vilket 4r en minskning fran foregaende matning med
0,2 procentenheter (se diagram 31).

Den nedatgaende trenden bekréftas aven av Prosperas senaste
undersokning 1 november, vilken visar att samtliga tillfragade
gruppers inflationsférvantningar, bade pa kort och pa lang sikt, i det
narmaste ar oforandrade eller nagot ligre jamfort med undersok-
ningen i oktober (se tabell 8). Forvantningarna hos penningmarknad-
ens aktorer tangerar nu inflationsmélet medan 6vriga gruppers for-
vantningar fortfarande ar nagot éver malet.

Inflationsférviantningarna enligt marknadens prissattning, vilka
beriknas med hjalp av s.k. implicita terminsrantor, har daremot
stigit marginellt sedan foregaende rapport. I nuliget forvantas infla-
tionen bli 2,1 procent pa tva ars sikt. Sett 1 ett nagot lingre perspek-
tiv har det dock skett en tydlig omsviangning vad géller forvantning-
arna pa tva ars sikt. Under arets forsta halft steg de mycket snabbt,
for att sedan falla tillbaka i takt med att den faktiska inflationen och
konjunkturutsikterna dimpades. Férvantningarna pa fem ars sikt har
stigit med 0,1 procentenhet till 2,2 procent sedan foregaende rapport
(se diagram 32).
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Diagram 31. Faktisk inflation samt hushallens
och foretagens inflationsforvantningar.
Procent

WA\

w J'r\
1 1 1 1 1 1
92 93 94 95 96 97 98 99 00 01 02 O3

— KPI

—— Hushallen, SCB

Anm. Kurvorna for inflationsférvantningarna har fér-

Foretagen

Hushallen, Kl

skjutits 12 manader framat for att motsvara det utfall
som de avser. | januari 2002 férandrades insamlings-
férfarandet av hushallens inképsplaner.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Diagram 32. Inflationsférvantningar pa tva och
fem ars sikt enligt implicita terminsrantor.

Procent
/\//\/V’Vl\/\ /,\/ v
, \/\,\v
| | | | | | |
mar 02 jun 02 sep 02
—_ 2ar
— b ar
Kalla: Riksbanken.
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Tabell 8. Forvéntad inflationstakt enligt Prosperas undersékning i november 2002,

qar inget annat anges.
Arlig procentuell férdndring

Férvdntad inflationstakt om 1 ar

Penningmarknadens aktorer 2,0 (-0,2)
Arbetsgivarorganisationer 2,2 (-0,2)
Arbetstagarorganisationer 2,3 (0,0)
Inkopschefer handel 2,3 (-0,1)
Inkopschefer industri 2,5 (0,0)
Hushall (HIP) i oktober (september) 2,2 (-0,1)
Foretag (Barometern) i oktober (juli) 1,6 (-0,2)
Férvdntad inflationstakt om 2 ar

Penningmarknadens aktorer 2,1 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 2,2 (-0,2)
Arbetstagarorganisationer 2,3 (0,0)
Inkopschefer handel 2,4 (0,0)
Inkopschefer industri 2,6 (0,0)
Férvdntad inflationstakt om 5 ar

Penningmarknadens aktorer 2,1 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 2,2 (0,0)
Arbetstagarorganisationer 2,2 (-0,2)
Inkopschefer handel 2,5 (0,1)
Inkopschefer industri 2,5 (-0,1)

Anm. Inom parentes anges férandringen i procentenheter sedan foregaende undersékning.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Prospera Research AB.

Sammanfattningsvis har inflationsférvantningarna, bade pa kort

och lang sikt, sjunkit sedan arets forsta halft, for att nu ligga i

narheten av inflationsmalet. Nedgangen sammanhénger sanno-

likt med saval lagre inflation som tecken pa en nagot svagare

konjunkturutveckling.
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Avregleringar, politiska beslut
och tillfalliga effekter

Utéver de punktskattesatser som foreslas i regeringens budget-
proposition for 2003 har ytterligare férandringar av energi- och
koldioxidskatter fr.o.m. januari nista ar foreslagits. Detta kommer
att paverka inflationen matt med KPI ndgot men aven i viss man
inflationen mitt med UND1X. Rantekostnaderna fér egnahems-
agarna bedoms daremot bli nagot lagre under prognosperioden
aniforegaende inflationsrapport. Sammantaget bedoms indirekta
skatter, subventioner och rantekostnader ge ett marginellt ldgre
bidrag till inflationen 4n i foregaende inflationsrapport (se tabell 9).

Tabell 9. Bidrag till inflationen fran indirekta skatter, subventioner och rantekostna-

der.
Procentenheter

dec 2002 dec 2003 dec 2004
Indirekta skatter och subventioner 0,2 (0,2) 0,3(0,3) 0,3
darav indirekta effekter 0,2 (0,2) 0,1(0,1) 0,1
Réantekostnader egnahem 0,2 (0,3) 0,2 (0,3) 0,2
Totalt 0,4 (0,5) 0,5 (0,6) 0,5

Anm. Siffrorna inom parentes visar motsvarande siffror i féregaende inflationsrapport. De indirekta
effekterna paverkar dven UND1X-inflationen.

Kalla: Riksbanken.
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INFLATIONSPROGNOS
MED STIGANDE REPORANTA —
ETT RAKNEEXEMPEL

Reporantan forvantas héjas nagot under Riksbankens
prognosperiod enligt savil marknadssprissattning som en-
kiter bland enskilda analytiker. Externa bedémare for-
vantar sig en nagot hogre reporanta pa tva ars sikt an
vad som kommer till uttryck i marknadsprissattningen.
Inflationsprognosen i Riksbankens huvudscenario gors
dock som vanligt under antagandet att reporantan halls
oforandrad pa dagens niva 4,0 procent, for att tydlig-
gora konsekvenserna fér penningpolitikens utformning.
Mot denna bakgrund redovisas nedan ett rakneexempel
baserat pd marknadsaktorernas forvintningar om repo-
rantans utveckling, enligt Riksbankens enkit utford av
Prospera i november 2002.

Enligt enkiten vantas repordntan hojas till 4,25 pro-
cent pa ett ars sikt och till 4,50 procent pa tva ars sikt."
I rakneexemplet antas de korta marknadsrantorna i stort
sett f6lja utvecklingen av reporidntan, medan genom-
slaget pa de langre rantorna antas bli nagot mindre. De
korta rdantorna bedoms bli ca 0,2 procentenheter hogre
pa ett ars sikt och ca 0,4 procentenheter hogre pa tva
ars sikt jaimfort med bedéomningen i huvudscenariot,
medan effekten pa langrantan begransas till knappt 0,1
procentenhet 1 genomsnitt. Uppjusteringen av rante-
nivan bedéms ocksa forstarka kronan nagot. Kronkursen
1 handelsviagda termer (TCW) bed6éms 1 genomsnitt bli
knappt 0,5 procent starkare under prognosperioden i
jamforelse med huvudscenariot.

Sammantaget bedoms hogre rantor och starkare
vaxelkurs medféra en nagot lagre BNP-tillvaxt under
prognosperioden. Den starkare vixelkursen dimpar dess-
utom importpriserna nagot.

15 Forviantan avser medianvirdet 1 enkiten.
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Tabell R3. Inflationsprognos med en rénteutveckling enligt marknadens
forvantningar.
Procent respektive procentenheter

Arsgenomsnitt Tolvméanaderstal
2003 2004 december 2003 december 2004
KPI 2,2 (0,1) 2,3(0,1) 2,4 (0,1) 2,3(0,1)
UND1X 1,9 (0,0) 1,8 (-0,1) 1,9 (-0,1) 1,8 (-0,1)

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

Kalla: Riksbanken.

UND1X-inflationen dampas av bade ett nagot ligre
resursutnyttjande och en nagot starkare vaxelkurs (se
tabell R3). KPI-inflationen blir dock hogre jamfort med
huvudscenariot vilket beror pa att de inflationsdamp-
ande effekterna motverkas av hogre rantekostnader for
egnahem. Effekterna ar pa det hela taget mycket sma.
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Férdjupningsrutor 1
tidigare inflationsrapporter

W 2002:3

Den senaste tidens inflationsutveckling

Ekonomiska effekter av det osakra siakerhetspolitiska laget
Livforsakringsbolagen

Den amerikanska aktiemarknaden

Utvecklingen pa den svenska smahusmarknaden

Brist- och matchningsproblem pa arbetsmarknaden?

Inflationsprognos med stigande reporanta — ett rakneexempel

H 2002:2

Den senaste tidens inflationsutveckling

Har produktionsférmagan dampats?

Arbetade timmar — en dekomponering

Effekterna av en tillfallig produktivitetsnedgang
Lonestatistik och uppdatering av avtalslaget varen 2002

Inflationsprognos med stigande reporanta — ett rakneexempel

H 2002:1

Den senaste tidens inflationsutveckling

Ledande indikatorer tyder pa aterhamtning

Perspektiv pa aterhamtningen

Inflationsprognos med stigande reporianta — ett rakneexemplel

Penningpolitik och enkla regler

H 2001:4

Den senaste tidens inflationsutveckling

Den ekonomiska politiken och inflationen
Inforandet av sedlar och mynt i1 euroomradet
Utviaxlingen mellan tillvaxt och inflation

Inflationsprognos med av marknaden vantad repordnta — ett rakneexempel
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Viaxelkursens genomslag 1 priserna
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Inflationsprognos med stigande reporianta — ett rakneexempel
Terrordaden 1 USA

Kronans utveckling
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Inflationsutvecklingen under den senaste tiden
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utveckling

Inflationsprognoserna och penningpolitiken

W 2000:4
Strukturomvandlingen och prisbildningen

Matproblem kring I'T:s effekt pa tillvaxten 1 USA, Sverige och
Europa

Indikatorstatistik och makroekonomiska vandpunkter
— en alternativ ansats

Avtalen och léneutvecklingen
Inflation och kostnadsutveckling

Inflationsprognos med stigande reporianta — ett rakneexempel

H 2000:3

KPI sammanvigt med vikter i férhallande till standard-
avvikelser

Raoljeprisets effekt pa bensin- och eldningsoljepriset
Arbetsmarknaden och resursutnyttjandet
Demografi, kapitalintensitet och arbetsproduktivitet
Inflationen 1 Sverige och euroomradet

Begreppet real langsiktig jamviktsranta

Inflationsprognos med stigande reporianta — ett rakneexempel



B 2000:2

Marknadsaktérernas forvintningar om det framtida oljepriset
Potentiell tillvaxt och inflation, ett rikneexempel
Konjunkturlaget och tillgangen pa produktionsfaktorer

Inflationsprognos med stigande reporanta — ett rakneexempel

Riksbankens prognoser 1993 - 1998

H 2000:1

Marknadsaktorernas reporanteférvintningar

Realrantan och penningpolitiken

Hushallens formégenhetsutveckling och privat konsumtion
Effekten pa inflationen av en arbetstidsforkortning

Inflationsprognos med stigande reporianta — ett rakneexempel

H 1999:4

Oljeprisets betydelse for den svenska inflationen och ett urval
av oljeprisprognoser

Tillgangspriser

Tudelning och regionala obalanser pa dagens arbetsmarknad
Ekonomisk tillvaxt och dess bestamningsfaktorer
Lonebildningen och inflationsmalet

Prisutveckling och konkurrenssituation i den svenska
livsmedelssektorn

Inflationsprognos med stigande reporanta — ett rakneexempel

H 1999:3

Prisutvecklingen under det senaste aret och Riksbankens
prognoser

Effekter av ett globalt borsfall

Produktionsgapet, kapacitetsutnyttjandet och inflations-
utvecklingen

Inflationsprognos med stigande reporanta — ett rakneexempel

Hur sambandet mellan produktionsgap och inflation forandrats

HI
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B 1999:2

Konsumentprisutvecklingen underskrider toleransintervallets
nedre grans pa grund av tillfilliga effekter

Penningpolitikens genomslag pa ekonomin

Implicita sannolikhetsférdelningar for den framtida
viaxdelkursen

Faktorer som avgoér inflationens utveckling

En ny ekonomisk era i USA? — nagra reflektioner
Kronans kurs mot euron

Ravaruprisernas inflationspaverkan

Effekter av millennieskiftet pa konjunktur- och inflations-
utvecklingen

Inflationsbedémningens betydelse f6r penningpolitiken

Inflationsforloppet under 1990-talet

W 1999:1
Penningpolitikens genomslag pa ekonomin
Faktorer som avgoér inflationens utveckling

Europeiska centralbankens penningpolitiska strategi
— en oversikt

Valutaoptionspriser som indikatorer pa markandens forvant-
ningar

Finanspolitikens inriktning

Tillfalliga faktorer och andra utbudschocker — en modell-
baserad ansats

Inflationsbedémningens betydelse for penningpolitiken

B 1998:4

Penningpolitikens genomslag pa ekonomin

Faktorer som avgoér inflationens utveckling

Kronans historiska volatilitet och framtida utveckling
Internationella prisers och vaxelkursens genomslag i KPI
Byggsektorn

Avtalsrorelsen 1998

Inflationen under toleransintervallets nedre grians

Inflationsbedémningens betydelse for penningpolitiken
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H 1998:3

Underliggande inflation

Synen pa den framtida penningpolitiken
Ravarupriser och vixelkurs

Hur paverkas den svenska ekonomin av ckad internationell
konkurrens?

Kronkursens langsiktiga utveckling
Implicita férdelningar for OMX-index
Inflationen nara toleransintervallets nedre grans

Inflationsbedémningens betydelse f6r penningpolitiken

W 1998:2

Faktorer som avgor inflationens utveckling
Euroomradets ekonomiska betydelse for Sverige
Troviardighetseffekter i mitten av 1990-talet

Den underliggande tillvixten

Inflationsprognos med osédkerhetsintervall
Inflationstakten niara toleransintervallets nedre grins

Inflationshedémningens betydelse f6r penningpolitiken

B 1998:1
Riantekostnader fér egnahem
Asienkrisens effekter pa Sverige

Inflationen nagot under malet

B 1997:4

Hyresmarknaden

Har aktiemarknaden betydelse fér penningpolitiken
Produktivitet, realléner och arbetsléshet

Hushallens inflationsférvintningar

W 1997:3

Marknadsbestamda och administrativt bestamda priser 1
konsumentprisindex

Produktionsgapets effekter pa inflationsutvecklingen

Penningpolitik och inflationsmal
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W 1997:2
Har inflationsprocessen forandrats?
Ny version av unobserved component (UC)-metoden

Vixelkursens bestimningsfaktorer

H 1997:1
Nytt harmoniserat inflationsmatt

Stelheter pa den svenska arbetsmarknaden

W 1996:4
MO som inflationsindikator
Effekter pa inflationen av en snabb konsumtionsuppgang

EMU-forviantningarnas betydelse for svenska obligationsriantor

W 1996:3
Externa bedémares inflationsprognoser
Vad bestammer den privata konsumtionen

Produktionsgapet 4n en gang

W 1996:2
En uppdelning av KPI
Beridkningar av potentiell BNP och produktionsgapet

Penningpolitikens transmissionsmekanism

B 1996:1

(inga fakta- eller fordjupningsrutor)

W 1995:3
EU-harmoniseringen av KPI

Nytt index for nominell effektiv vixelkurs

W 1995:2
Samband mellan producent- och konsumentpriser
Penningmingd och inflation

Samband mellan produktionsgap och inflation



W 1995:1

Samband mellan producent- och konsumentpriser

Lonebildning och prisutveckling

Aspekter pa produktionsgapet

Ett internationellt perspektiv pa budgetsaneringsprocessen

W 1994:3
Viaxelkursen och prisutvecklingen

Statsskuldens utveckling och skuldekvationen

W 1994:2

Kapitalutnyttjandet 1 naringslivet och industrin

W 1994:1
Tillgangspriser som inflationsindikatorer
Indikatorer pa vinstmarginalutvecklingen

Skuldsaneringsprocessen i hushall och foretag

W 1993:3
Underliggande inflation
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