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Forord

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

Inflationsrapporten utgar fran de féredragningar och diskus-
sioner om inflationsutvecklingen som hélls i direktionen den 25
november och den 1 december 1999. Den inflationsbedémning
som presenteras i rapporten reflekterar den évergripande syn som
Riksbanken har pa inflationsutsikterna i radande lage. Inflations-
rapporten utgor bakgrund till Riksbankens penningpolitiska beslut
den 8 december 1999. Inom direktionen kan det finnas olika
asikter om hur de viktigaste bestamningsfaktorerna for inflationen
kommer att utvecklas och vilket genomslag detta kan komma fa
pa den framtida inflationen. Eventuella avvikelser i synen pa infla-
tionsutsikterna redovisas i det sarskilda protokollet fran direk-
tionens sammantrade den 8 december som kommer att offentlig-
goras den 11 januari 2000.

Syftet med inflationsrapporten ar att ta fram underlag for
penningpolitiska beslut samt sprida kdnnedom om de beddém-
ningar som Riksbanken gér och darmed gora det lattare for utom-
staende att folja och forsta penningpolitiken. Ytterligare ett syfte
ar att uppmuntra till diskussion om penningpolitiska fragor.

I inflationsrapporten presenteras Riksbankens syn pa infla-
tionsutvecklingen t.o.m. fjarde kvartalet 2001. For att tydliggora
konsekvenserna for penningpolitiken utgar analysen fran att repo-
rantan halls oforandrad.

I Kapitel 1 redogors for den senaste tidens utveckling av kon-
sumentpriserna i forhallande till bedémningen i foregdende infla-
tionsrapport. | kapitel 2 redovisas den mest sannolika utvecklingen
for inflationen. Kapitlet ar strukturerat utifran en enkel inflations-
modell dar avsikten &r att tydligt illustrera vilka faktorer som &r
av betydelse for den framtida inflationen. | kapitel 3 summeras
Riksbankens bedémning av inflationsutsikterna. Rapporten
innehaller ocksa flera faktarutor vars syfte ar att formedla en for-
djupad kunskap om viktiga fragor som ar av betydelse for infla-
tionsbedémningen och penningpolitikens utformning.

Stockholm i december
Urban Béackstrom
Riksbankschef
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Sammanfattning

Sedan foregdende inflationsrapport har saval inflationen matt
med KPI som den underliggande inflationen utvecklats i stort sett som
vantat. | oktober var KPI-inflationen 0,8 procent, medan den
underliggande inflationen, matt med UND1X, uppgick till 1,7
procent.

Den internationella konjunktur- och inflationsutvecklingen. De inter-
nationella konjunkturutsikterna har forbattrats ytterligare sedan
foregaende inflationsrapport. Tillvaxten inom OECD-omradet
beddéms bli drygt 2,5 procent per ar 1999-2001, vilket ar nagot
hogre an vad som tidigare antogs. De internationella export-
priserna bedoms stiga nagot mer an i foregdende inflationsrapport
till foljd av den forbattrade varldskonjunkturen och stigande ra-
varupriser. Kronkursen bedéms starkas, men i en nagot langsammare
takt an i foregadende inflationsrapport. Tillsammans med hogre
priser pa olja och andra ravaror vantas detta leda till att de svenska
importpriserna  utvecklas nagot starkare. Importprisutvecklingen
framstar dock fortfarande som svag och bedoms halla tillbaka
uppgangen i inflationen.

Efterfrage- och utbudsforhallanden i svensk ekonomi. Bilden av en stabil
och bred svensk konjunkturuppgéng &r oférandrad. Aven om
reporantehdjningen i november bidrar till att ddmpa aktiviteten
nagot finns det skal att rakna med att den inhemska efterfragan
kommer att véxa snabbt. Samtidigt vantas den ljusare internatio-
nella konjunkturen bidra till en nagot gynnsammare utveckling
av nettoexporten. Sammantaget bedéms BNP vaxa med 3,4
procent 1999, 3,7 procent 2000 och 3,3 procent 2001. Den for-
hallandevis snabba tillvaxten i den samlade efterfragan kommer
successivt att ta ekonomins lediga resurser i ansprak. Efterhand
kan kapacitetsrestriktioner borja gora sig gallande och paverka
prisutvecklingen. I nulaget finns det dock inget som tyder pa att
en mer markerad bristsituation i ekonomin kommer att uppsta
under prognosperioden.

Avregleringar pa i synnerhet telemarknaden forefaller ha haft en
storre effekt nedat pa priserna an vantat under 1999. | évrigt
antas effekterna bli desamma som i féregaende rapport. De
sammantagna effekterna av olika avregleringar och 6kad handels-
liberalisering beddéms dampa prisutvecklingen med 0,4 procent-
enheter 1999, 0,3 procentenheter 2000 och 0,1 procentenheter
2001.
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Inflationsforvantningarna har fortsatt att 6ka nagot pa kort sikt, men
ligger fortfarande pa en lag niva. Inflationen vantas underskrida
2 procent pa ett ars sikt, medan forvantningarna pa langre sikt
ligger i linje med malet. Det senare forhallandet bor bidra till att
mildra inflationsimpulserna fran den stigande konjunkturen.

Andrade indirekta skatter, subventioner och réntekostnader for egnahem
bedéms halla tillbaka ckningen i konsumentprisindex med 0,2
procentenheter 2000, men bidra till att hoja KPI-inflationen med
0,3 procentenheter 2001. Riksbanken bortser i radande lage fran
dessa faktorer i utformningen av penningpolitiken eftersom de
inte bedéms fa nagon varaktig inverkan pa inflationen eller
inflationsforvantningarna. | praktiken baseras dérmed penning-
politikens upplaggning fér narvarande pa en bedémning av
inflationen méatt med UND1X.

Sammanfattningsvis kvarstar i allt vasentligt bilden fran fore-
gaende inflationsrapport. Den inhemska efterfragan vaxer starkt
och den internationella konjunkturen ar pa vag att forbattras.
Hogre internationella priser pa i synnerhet ravaror och en lang-
sammare appreciering av kronan véntas bidra till att prisutveck-
lingen pa importerade varor inte formar motverka ett stigande
inhemskt inflationstryck i samma utstrackning som tidigare
antagits. Bedomningen av UND1X-inflationen &ar darfor, trots hoj-
ningen av reporantan i november, marginellt hogre an i foregaende
inflationsrapport. Om reporantan halls oférandrad bedoms i
huvudscenariot den underliggande inflationen, matt med
UND1X, uppga till 1,8 procent pa ett ars sikt och 2,2 procent pa
tva ars sikt.

B Riskbilden ar ocksa av betydelse for penningpolitikens ut-
formning. Den internationella konjunkturen kan utvecklas svagare
an i huvudscenariot och priseffekterna av avregleringar i ekonomin
kan bli storre &n berédknat. Detta skulle kunna leda till en lagre
inflation &n i huvudscenariot. Det finns samtidigt en risk for att
mer markerade bristsituationer uppstar pa arbetsmarknaden och
att I6ne- och prisutvecklingen till f6ljd av detta blir starkare &n
vad som forutses i huvudscenariot. Hogre olje- och ravarupriser
eller en svagare krona kan ocksa komma att medféra en starkare
importprisutveckling. Importpriserna skulle i sa fall inte dampa
genomslaget av den stigande inhemska konjunkturen pa den all-
manna prisnivan i samma utstrackning som i huvudscenariot.
Sammantaget beddms det finnas en viss uppatrisk i inflations-
prognosen. Med beaktande av riskbilden &r beddémningen av
UND1X-inflationen ungefér 0,1 procentenheter hogre &n i
huvudscenariot, dvs. 2,3 procent pa tva ars sikt.

W Slutsatsen av de bedémningar som redovisats ar att inflationen
korrigerad for tillfalliga effekter av indirekta skatter, subventioner
och ranteférandringar kommer att oka svagt och nagot éverstiga
malet pa tva ars sikt vid en ofdrandrad reporanta pa 3,25 procent.



Konsumentpris-
utvecklingen

| detta kapitel redovisas konsumentprisutvecklingen under de senaste
manaderna och dess betydelse for inflationsutsikterna den narmaste
tiden. Inledningsvis analyseras prisrorelser pa de varor och tjanster
som ingdr i den underliggande inflationen métt med UND1X. Dérefter
diskuteras vilken inverkan indirekta skatter, subventioner och hushallens
rantekostnader for egnahem har pa utvecklingen av konsumentpriserna.

Konsumentpriserna har de senaste tvd manaderna stigit med
nastan en procent. Prisuppgangen ar normal for sasongen och i
linje med huvudscenariot i foregaende inflationsrapport. | oktober
uppgick den arliga forandringen i konsumentprisindex (KPI) till
0,8 procent. Aven de underliggande priserna, matt med UND1X,
har stigit under hosten. | oktober uppgick den arliga férandringen
i UND1X till 1,7 procent samtidigt som den underliggande in-
hemska inflationen, matt med UNDINHX, var 1,5 procent (se
diagram 1).! Den underliggande inhemska prisutvecklingen blev
darmed nagot lagre dn Riksbankens bedomning i foregaende
inflationsrapport.

Den senaste tidens snabba prisutveckling pa bade ravaror och
bearbetade varor i producentledet antas ge ett nagot stérre bidrag
an vantat till inflationen. Uppgangen motverkas emellertid av
att priseffekterna av avregleringarna inom el- och telesektorn
antas bli stérre an vantat. P& kort sikt bedoms de sistnamnda
faktorerna dominera och de underliggande priserna utvecklas
svagare an i foregaende rapport.

Inflationen har utvecklats som vantat.

Bakom den samlade prisutvecklingen ddljer sig betydande
skillnader mellan olika delaggregat. Prisutvecklingen pa tjanster
har ddmpats samtidigt som varupriserna har stigit allt snabbare
och boendekostnaderna har fortsatt att falla (se diagram 2).

IMPORTPRISERNA STIGER SNABBT

Prisutvecklingen pa varor som i huvudsak importeras har stigit
snabbt de senaste manaderna (se diagram 3). Prisuppgangen var
i huvudsak véantad och beror framst pa stigande priser pa
petroleumrelaterade varor (se diagram 4), men ocksa pa pris-
okningar inom andra varugrupper, exempelvis klader. Trots att
priset pa radolja har stigit snabbare an i huvudscenariot i
foregaende inflationsrapport har bensinpriserna okat forhallande-

1. UND1X definieras som KPI exkl. rantekostnader och direkta effekter av &ndrade indirekta skatter
och subventioner. UNDINHX &r KPI exkl. rantekostnader, varor som i huvudsak importeras och
direkta effekter av andrade inhemska indirekta skatter och subventioner.

KAPITEL I

Diagram 1. KPI och underliggande prisniva.
Arlig procentuell férandring
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Anm. De horisontella linjerna fran 1995 och framét anger
Riksbankens toleransintervall for forandringen i KPI.

Kélla: SCB.

Diagram 2. UND1X uppdelat pa varor, tjanster
och boende.
Arlig procentuell férandring
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— UNDI1X === Boende exkl. rantekostnader

Tjanster Varor

Anm. Serierna ovan ar rensade for férandringar i indirekta
skatter och subventioner samt exkl. hushallens
rantekostnader for egnahem. Boendekostnader har inte
korrigerats for effekterna av frysta taxeringsvérden.

Kalla:SCB
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KAPITEL I

Diagram 3. KPI, importerade varor exkl.

indirekta skatter.
Arlig procentuell férandring
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—=—=— Importerade varor exkl. villaolja, bensin, frukt,

gronsaker, kaffe och lakemedel (23%)

Anm. Siffror inom parentes anger vikten i KPI.

Kalla: SCB.

Diagram 4. Oljepris samt importviktat
ravaruprisindex exkl. olja.

Dagsnoteringar, index januari 1992=100
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Anm. Féljande varor ingdr i ravaruprisindexet exkl. olja:

aluminium, koppar, nickel, zink, guld, silver, bly

och tenn.

Varje enskild varas vikt i indexet berdknas p basis av dess
andel av Sveriges import respektive ar. Totalt summerar
importen av ovanstdende metaller till ca 2 procent av
Sveriges import. Olja svarar for ca 3 procent (1998) av
Sveriges import. Noteringar t. 0. m. 1999-11-26.

Kaéllor: Ecowin, SCB och Riksbanken.

INFLATIONSRAPPORT 1999:4

vis lite. Den senaste tidens utveckling av importpriserna i produ-
centledet har varit nagot starkare &n vantat, bade vad galler
ravaror och varor av mer bearbetad karaktar. Sammantaget be-
doms detta pa kort sikt medféra ett nagot starkare pristryck i
konsumentledet frdn importerade varor an vad som antogs i
foregaende inflationsrapport.

PRISERNA PA SVENSKA VAROR OKAR I EN SNABBARE TAKT

Priserna pa svenska varor har okat i en allt snabbare takt under
de senaste manaderna, vilket indikerar att de senaste arens tendens
till allt [&gre prisdkningar har brutits i och med att konjunkturlaget
har forbattrats (se diagram 5). Uppgangen hittills i ar av priserna
pa hemmamarknaden i producentledet har ocksa underskattats.
Enligt Konjunkturinstitutets barometerundersékning i september
planerar foretagen i stérre omfattning for fortsatta prishdjningar.
Tillsammans med stigande ravarupriser och stark konsumtions-
efterfragan kan detta medféra att priserna pa svenska varor pa
nagra manaders sikt 6kar nagot snabbare an i huvudscenariot i
foregaende inflationsrapport.

Tabell 1. Producentpriser inom industrin.
Procentuell férandring

Dec 1998-okt 1999 Aug 1998-aug 1999 Okt 1998-okt 1999
Exportprisindex 0,3 -0,6 0,0
Hemmamarknads-
prisindex 1,8 0,3 1,5
Importprisindex 3,2 3,7 3,5
Prisindex for
Inhemsk tillgéng 2,4 1,9 2,4
Producentprisindex 0,9 -0,1 0,7
Kalla: SCB.

PRISERNA PA TJANSTER HAR SJUNKIT OVANTAT MYCKET

Prisutvecklingen pa tjanster ar vanligtvis starkare an pris-
utvecklingen pa varor (se diagram 2). Detta forhallande &r
naturligt av flera skal. For det forsta brukar produktivitetsutveck-
lingen vara lagre i tjanstesektorn &n i varusektorn samtidigt som
I6neutvecklingen vanligtvis ar ganska likartad. For det andra &r
varusektorn mer utsatt for internationell konkurrens an tjanste-
naringarna. Under perioder med apprecierande vaxelkurs till-
kommer dessutom en effekt som beror pa att varor har ett betydligt
storre importinnehdll an tjanster; nar kronan starks dampas
priserna pa importerade insatsvaror.

De senaste manaderna har prisutvecklingen inom tjanstesektorn
varit nagot svagare an vantat.

Den kraftiga uppgangen i tjanstepriserna i bérjan av 1999 liksom
nedgangen under andra halvaret 1999 forklaras till stor del av
olika avregleringar. | borjan av aret steg tandlakaravgifterna
kraftigt i samband med att prissattningen avreglerades. Under
det senaste halvaret har prisokningarna dampats, framforallt pa
teletjanster (se diagram 6 och diagram 40). Prisfallet pa dessa



tjanster bidrar med drygt 1 procentenhet till nedgangen i tjanste-
prisutvecklingen sedan mars i ar. En starkt bidragande orsak till
de dampade pris6kningarna var avregleringen av telemarknaden
i september i ar som innebar att konsumenterna fick mojlighet
att fritt valja teleoperatér. Under de narmaste manaderna for-
vantas prisokningarna pa tjanster fortsatta att dampas. Detta
beror framst pa en fortsatt prispress pa el- och teletjanster. Dess-
utom kommer uppgangen i tandlakartaxorna i borjan av 1999
inte langre paverka inflationen fran och med januari 2000.

Priserna pa de tjanster (exkl. boende) som bestams av admi-
nistrativa beslut har fortsatt att 6ka mattligt.> Tendensen sedan
borjan av 1998 ar dock stigande. Den enda nya information av
betydelse som inkommit sedan foregdende rapport ar att Stor-
stockholms Lokaltrafik (SL) beslutat att hoja priset paA manadskort
med hela 12,5 procent fran och med 2000.

HUSHALLENS BOENDEKOSTNADER
FORTSATTER ATT FALLA

Hushallens boendekostnader styrs i betydande utstrackning av
prisregleringar och administrativa beslut. De sammantagna
kostnaderna ar nu lagre an for ett ar sedan (se diagram 7). Utveck-
lingen var vantad. Orsakerna till de fallande kostnaderna &r flera.
For det forsta har fastighetsagarnas kostnader minskat, bl.a. till
foljd av sjunkande réntor och lagre fastighetsskatt. For det andra
har elmarknaden avreglerats. For det tredje har SCB andrat sattet
att méta avskrivingar i egnahemsposten, vilket medfért en be-
tydande nedvéxling i prisférandringen.

Den kraftiga uppgangen i langrantor och oljepris under det
senaste halvaret hojer fastighetsdgarnas kostnader. Detta till-
sammans med den senaste tidens krav pa hoga hyresokningar
beddms leda till en nagot snabbare hyresutveckling framéver an
véntat.

DEN UNDERLIGGANDE INFLATIONEN
HAR UTVECKLATS SOM VANTAT

Den underliggande inflationen kan métas pa flera olika satt. Ett
satt ar att uppskatta den med hjalp av en ekonometrisk modell.®
Detta ger ett matt som narmast ar jamforbart med SCB:s matt
pa den underliggande inhemska inflationen, UNDINHX. Modell-
resultaten visar att den underliggande inflationen steg svagt och
uppgick till ca 2 procent andra kvartalet i ar.

Ett annat sétt att mata den underliggande inflationen ar att
exkludera vissa typer av prisférandringar ur KP1. Exempel pa
detta &r UND1X som utgérs av summan av prisforandringar i
de varor och tjanster som diskuterats ovan. Under de senaste
manaderna har inflationen matt med UND1X stigit nagot.
Utvecklingen var i linje med bedémningen i foregaende
inflationsrapport.

2. Administrativt prissatta tjanster utgdrs av tomtrattsavgald, vatten, avlopp, sophdmtning, sotning,
kontrollbesiktning, korskoleutbildning, post, TV-licens, lotteri m.m. samt lakarvard.
3. Seruta”Inflationsforloppet under 1990-talet” i Inflationsrapport 1999:2.

-1,0

H

KAPITEL I

Diagram 5. KPI, svenska varor exkl. ind
skatter.
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Anm. Siffror inom parentes anger vikten i KPI.

Kélla: SCB.

Diagram 6. KPI, tjanster exkl. indirekta
Arlig procentuell férandring
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Anm. Siffror inom parentes anger vikten i KPI.

Kalla: SCB.

Diagram 7. KPI, boende exkl. indirekta
och rantekostnader.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Siffror inom parentes anger vikten i KPI.

Kaélla: SCB.
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KAPITEL I

Diagram 8. Effekter pd KPI av dndrade indirekta
skatter, subventioner och rantekostnader for
egnahem 1996-1999.

Procentenheter
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Indirekta skatter och M Réntekostnader
subventioner

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Den underliggande inhemska inflationen, méatt med UNDINHX,
har dock utvecklats ndgot svagare an vantat. Detta beror framst
pa att avregleringen inom telesektorn haft storre prisdampande
effekt an vantat. Pa kort sikt bedéms UNDINHX dampas ytter-
ligare till fljd av att el- och telepriserna antas sjunka nagot mer
an i féregdende rapport.

Prisutvecklingen pa importerade varor har varit ovantat hog
trots att bensinpriserna okat forhallandevis lite med tanke pa
oljepriserna. Bensinpriserna bedéms anda framover stiga i linje
med priserna pa raolja. Det medfor att priserna pa importerade
varor antas stiga nagot snabbare under de narmaste manaderna
an i féregdende inflationsrapport.

HUSHALLENS RANTEKOSTNADER
FORTSATTER ATT DAMPA KPI

Skillnaden mellan den underliggande inflationen, méatt med
UND1X, och KPI-inflationen utgdrs av summan av indirekta
skatter och subventioner samt hushallens rantekostnader for
egnahem. Indirekta skatters och subventioners bidrag till den
arliga forandringen i KPI ar for narvarande marginellt. Hus-
hallens rantekostnader dampade KPI-inflationen i oktober med
hela 0,6 procentenheter (se diagram 8). Uppgangen i de langa
bostadsrantorna under det senaste halvaret och Riksbankens
héjning av reporantan fran och med den 17 november 1999
kommer att medféra en snabbare uppgang i hushallens rante-
kostnader.

Sammanfattningsvis har konsumentpriserna som véntat stigit med knappt 1
procent sedan foregdende inflationsrapport. Den senaste tidens prisokningar
pa ravaror och bearbetade varor bedoms medfora ett nagot storre bidrag till
inflationen pa nagra manaders sikt jamfort med huvudscenariot i foregaende
rapport. Mot detta star att priseffekterna av avregleringarna inom el- och
telesektorn antas bli storre &n vantat. Pa kort sikt bedoms de sistnamnda
faktorerna dominera och de underliggande priserna utvecklas svagare an i
foregaende rapport. Rikshankens hdjning av reporantan medfor dock att KPI
under de narmaste manaderna bedoms stiga i linje med huvudscenariot i
foregaende inflationsrapport.



Inflationens
bestamningsfaktorer

| detta kapitel redovisas bedémningen av den mest sannolika ut-
vecklingen for inflationens viktigaste bestamningsfaktorer under de
kommande tva aren. Inledningsvis analyseras den internationella
utvecklingen foljt av en genomgang av utvecklingen i svensk ekonomi.

Internationell konjunktur och inflation

Den uppatgaende tendensen pa Sveriges viktigaste export- och
importmarknader har blivit allt tydligare sedan foregaende infla-
tionsrapport. Aterhdmtningen i euroomradet har forstarkts av
stigande export och 6kande industriproduktion. Samtidigt ser
USA ut att ga mot en mild avmattning, dar efterfragan fran
omvarlden bidrar till fortsatt god tillvéaxt. Den japanska aterhamt-
ningen har ocksa visat sig ovantat robust. Detsamma galler de
s.k. tillvaxtmarknaderna som ar pa vég tillbaka till hoga tillvéxttal.
Sammantaget revideras darfor prognosen for tillvéaxten i OECD-
omradet upp nagot, till 2,6 procent 1999, 2,8 procent 2000 och
2,6 procent 2001 (se diagram 9). Profilen for exportmarknads-
tillvaxten ser likartad ut och revideras upp med 0,4-0,5 procent-
enheter under vart och ett av de kommande tva aren (se tabell 2).

Konjunkturuppgéngen pa Sveriges viktigaste exportmarknader
har blivit allt tydligare.

Den starkare konjunkturen, med ett fortsatt lyft for ravaru- och
oljepriserna efter foregdende prisnedgdng under Asienkrisen,
skapar ett nagot hogre inflationstryck &n véntat pad de framsta
exportmarknaderna (se diagram 10). En klar férskjutning uppat
har redan skett i producentprisutvecklingen (se diagram 11).

Tabell 2. Beddmning av internationell tillvéxt och inflation i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring och &rsgenomsnitt.

1999 2000 2001
Tillvaxt i OECD-omradet (19 lander) 2,6 (2,4) 2,8 (2,4) 2,6 (2,3)
Svensk exportmarknadstillvéxt 4,9 (4,6) 6,6 (6,2) 6,9 (6,4)
Inflation i OECD-omradet (19 l4nder) 1,4 (1,4) 1,8 (1,7) 2,0 (2,0)
Exportpriser i nationell valuta (OECD) -1,0 (-0,6) 1,8 (1,6) 2,0 (1,8)
Ré&oljepris (USD per fat Brent Blend) 17,7 (16,8) 20,9 (18,5) 19,2 (17,2)

Anm. Forandringen i prognosen for roljepriset anges i USD (&rsgenomsnitt). Siffror inom parentes avser
bedémningen i féregéende inflationsrapport.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 9. BNP-utveckling i OECD-omradet.
Prognos for 1999-2001.
Arlig procentuell férandring
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. | | | 0.0
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W utfall B Riksbankens prognos Consensus
Anm. Consensus forecasts genomsnitt baserad pa en enkat
bland ca 200 internationella prognosmakare. Consensus
prognos for 2001 avser en sammanvagning av BNP-
prognoser for Frankrike, Italien, Nederlanderna, Spanien,
Tyskland, Storbritannien, USA, Kanada, Norge och Japan.
Kallor: Consensus och Riksbanken.
Diagram 10. Internationella konsumentpriser.
Arlig procentuell férandring
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Diagram 11. Internationella producentpriser.
Arlig procentuell férandring
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—— OECD (exKkl. héginflationslander)
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Euroomrédet

Kaélla: Ecowin.

Diagram 12. Internationella produktionsgap.
Procent av potentiell BNP

98 99 00 01
M IMF: ledande industrilander Il OECD: OECD-omradet

Kaéllor: IMF och OECD.

Diagram 13. Tyska foretagsenkaten* IFO och
industriproduktion i euroomradet.
Arlig procentuell férandring, index 1991=100

| | | |
92 93 94 95 96 97 98 99

— IFO (hdger skala)
=== Industriproduktion (vénster skala)

* Framtidsutsikter bland féretag i euroomradets stérsta
ekonomi.

Kalla: Ecowin.
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Den starka internationella konjunkturen, med ett lyft for ravaru-
priserna, skapar ett hdgre inflationstryck an vantat, men pris-
utvecklingen dampas samtidigt av andra faktorer.

Pristrycket dampas dock av andra faktorer. Bade Federal Reserve
i USA och Europeiska Centralbanken har inlett en atstramning
av penningpolitiken i syfte att foregripa en snabb inflationsékning.
Mer grundlaggande tyder inflationsutvecklingen under senare ar
pa ett svagare samband mellan tillvaxt och inflation pa de stora
exportmarknaderna an vad som tidigare varit fallet. En forklaring
kan vara skarpt internationell priskonkurrens, i synnerhet inom
euroomradet till foljd av avregleringar och EMU.

Inom euroomradet kvarstar ocksa lediga, outnyttjade resurser
under hela prognosperioden med en kvardréjande, ldnedé@mpande
hdg arbetsloshet (se diagram 12). Synen pa det sammanlagda
globala resursutnyttjandet paverkas dock sarskilt av bedémningen
av USA:s potentiella tillvaxt. Denna har reviderats upp av flera
beddmare, men &ven tillvéxtutsikterna har forbéttras och alltmer
anstrangda resurser kan darfor leda till ett 6kat inflationstryck i
USA innan ekonomin mattas av.*

Sammantaget ligger darfor inflationsprognosen for OECD-
omradet fast for 1999, medan den revideras upp nagot till 1,8
procent 2000 och kvarstar oférandrad pa 2,0 procent for 2001 .
Mot bakgrund av rdvaruprisuppgangen och konjunkturforstark-
ningen sker dock en viss upprevidering av exportprisprognosen
for bearbetade varor i nationell valuta for viktiga konkurrentl&nder
inom OECD under 2000-2001. Under 1999 framstar prisutveck-
lingen som nagot svagare &n vantat mot bakgrund av lagre
utfallsdata.

TYDLIG UPPGANG I EUROPA

I euroomradet framstar aterhamtningen nu som alltmer stabil.
Den uppgang i industrikonjunkturen som tidigare bara gick att
avldsa i foretagsenkater har bekréftats av att industriproduktionen
okat under hosten. Foretagsenkaterna pekar pa en forsatt stark
utveckling samtidigt som lagerhallningen minskar. Darmed vantas
ocksa kapacitetsutnyttjandet i industrin stiga och skapa ett 6kat
behov av investeringar (se diagram 13).

Konsumentfortroendet ligger samtidigt kvar pa historiskt sett
hoga nivaer och arbetslésheten minskar (se diagram 14), vilket
talar for en fortsatt gynnsam situation fér den inhemska
efterfragan. Uppgangen de narmaste aren ser darfor ut att bli
nagot starkare an vad som forutsags i foregaende inflations-
rapport.

4. Internationella Valutafonden (IMF) har i sin senaste prognos hdjt sin beddmning av den potentiella
tillvaxten i USA fran 2,25 till 2,75 procent per &r, vilket indikerar att de kommande arens hoga
amerikanska tillvaxt inte behdver vara inflationsdrivande.



Aterhamtningen i euroomradet som hittills avlasts i féretags-
enkater bekraftas nu av en ékad industriproduktion.

Den starkare konjunkturen i euroomradet har lett till forvantningar
om att uppgangen pa sikt kan leda till ett okat inflationstryck,
vilket var det framsta skalet till att ECB hojde styrrantan fran
2,5 till 3 procent den 4 november. Fortfarande 6kar dock
priskonkurrensen som en féljd av valutaunionens bildande och
flera landers avreglering av vissa produktmarknader. Uppgangen
i HIKP-inflationen® i euroomradet beror i huvudsak pa det
stigande oljepriset medan den underliggande inflationen sjunkit
hittills i ar.

P& de for Sverige viktiga vasteuropeiska exportmarknaderna
utanfér EMU pekar utvecklingen samtidigt i olika riktningar. 1
Storbritannien har konjunkturen ater tagit fart och det forefaller
som om nedgangen i borjan av aret endast var tillfallig.
Exportindustrin, som tidigare stagnerat till féljd av pundets
forstarkning, tycks nu gynnas av 6kad global efterfragan samtidigt
som den inhemska efterfragan har starkts.

I Storbritannien har konjunkturen ater tagit fart efter nedgangen
i borjan av aret.

I Danmark och Norge ar konjunkturldget nagot samre an infor
foregaende inflationsrapport. Aktiviteten i den danska ekonomin
mattades av under forsta halvaret bl.a. som en féljd av budget-
atstramningar och hdgre langrantor. Samtidigt bidrar Iag arbets-
l6shet (5,6 procent i september) till stigande I6ner och en HIKP-
inflation betydligt 6ver euroomradets. Danmark véantas dock
fortfarande folja med euroomradet i konjunkturuppgangen de
narmaste aren. | Norge tyder det mesta pa att det dr6jer innan
konjunkturen vander uppat. Medan BNP inklusive oljesektorn
lyfts av oljepriset sa ar den s.k. fastlandsekonomin fortsatt svag.

FORLANGD HOGKONJUNKTUR I USA

I USA ar konjunkturen fortsatt stark. Den rekordlanga ameri-
kanska hogkonjunkturen visade inga tecken pa att dampas under
tredje kvartalet 1999. Istéllet kade BNP med 4,2 procent jamfort
med samma kvartal forra aret och exporten vande ater uppat.®
Samtidigt fortsatte obalanserna att vaxa, handelsbalansen férsam-
rades ytterligare sedan importen 6kat &nnu snabbare &n exporten
och hushallens sparkvot sjonk ytterligare.

Trots detta finns det tecken pa en forestdende mild avmattning
i USA-ekonomin. Samtidigt som industrifértroendet forblir starkt
har konsumentfértroendet fortsatt att falla tillbaka nagot, om an

5. Harmoniserad index for konsumentpriser i EU.

6. Enstatistikomlaggning av nationalrékenskaperna i USA gjordes i oktober. Denna omlaggning
innebér bl.a. att féretagens utgifter for datorprogramvara klassificeras som investering och att
offentliganstélldas pensionsavsattningar raknas in i hushallens sparande. Effekterna av dessa
forandringar ar att BNP-tillvaxten mellan 1991-98 revideras upp till 3,5 procent mot tidigare 3,1
procent och att sparkvoten héjs. Den reviderade sparkvoten visar emellertid fortfarande en skarp
nedgéng, med omkring en procentenhet varje ar de senaste tre aren.
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Diagram 14. Konsumentfortroende

och arbetsloshet i euroomradet.

Nettobalans, procent
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Kalla: Ecowin.
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Diagram 15. Konsumentfortroende och
inkdpschefsindex for industrin *(NAPM) i USA.
Index 1987=100 tre manaders glidande medeltal
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fran en mycket hog niva (se diagram 15). Dartill har bostads-
investeringarna minskat. Nasta steg forvéntas bli en avmattning
av konsumtionen med en langsam korrigering av de finansiella
obalanserna. Tillvaxtminskningen blir dock sannolikt mer mattlig
an vad som tidigare forutsags tack vare den ovéantat starka efter-
fragan pd amerikanska varor och tjanster fran resten av varlden.

Den véntade avmattningen i USA ser ut att bli mindre &n véantat
tack vare den starka exportutvecklingen.
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*Indikator pa fortroendet inom industrin.

Kalla: Ecowin.
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Diagram 16. Arbetsléshet, 16nekostnader och

produktivitet i USA.

Arlig procentuell férandring
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Diagram 17. Industriproduktion och

foretagsklimat i Japan.
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Kaélla: Ecowin.
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Oron kvarstar for att den laga arbetslosheten i USA (4,1 procent
i oktober) ska pressa fram inflationsdrivande lonepaslag. Hittills
har arbetskostnaderna per producerad enhet stigit mycket
langsamt till féljd av att produktiviteten okat kraftigt under de
senaste fyra aren (se diagram 16). Inflationen har 6kat nagot
sedan foregaende inflationsrapport, framst pa grund av hogre
oljepriser.

ROBUST ATERHAMTNING TROTS FRAGETECKEN I JAPAN

Mest pataglig har forbattringen varit i Japan dar aterhamtningen
nu ser alltmer robust ut. Industriproduktionen har éverraskat
positivt och Bank of Japans foretagsbarometer Tankan visar pa
ett markant dkat fortroende i naringslivet (se diagram 17). Sam-
tidigt har den japanska regeringen aterigen lagt en budget med
mycket omfattande stimulansatgarder fér 2000. Bank of Japan
har ocksa accepterat att vid behov komplettera den nuvarande
nollréantepolitiken med 6kad likviditet i ekonomin genom éppna
marknadsoperationer i statspapper. Detta i syfte att stimulera
efterfragan och bryta de senaste arens deflation. Prisutvecklingen
ser ocksa ut att vanda forsiktigt uppat.

Den klart expansiva ekonomiska politiken har nu forut-
sattningar att forstarka den forsiktiga uppgangen i inhemsk efter-
fragan som noterats under aret (se diagram 18).

Den expansiva ekonomiska politiken i Japan har férutsattningar
att forstarka uppgangen.

Samtidigt pagar kraftiga rationaliseringar i japanska foretag,
vilket riskerar att fa en tveeggad effekt. A ena sidan stérks det
langsiktiga fortroendet for japanskt naringsliv, & andra sidan kan
konsumentfortroendet dampas kortsiktigt nar en rad storféretag
nu meddelar drastiska personalminskningar och sankta bonus-
I6ner. Dartill har den snabba yen-apprecieringen borjat dampa
exporten. Mest kritisk véantas situationen bli om ett par ar, da
det nya stimulanspaketets effekter ebbat ut samtidigt som ut-
rymmet for nya stimulanstatgarder begréansas av Japans brant
vaxande statsskuld. Skulden bedéms 2001 uppga till cirka 120
procent av BNP, hogst inom OECD-omradet. Sammantaget



vantas darfor bara en mattlig aterhamtning i Japan under
prognosperioden.

I 6vriga Asien fortsatter tillvéxten att 0ka efter krisen 1997-

98. Ett aterflode av kapital och en positiv handelstillvéaxt tycks
definitivt ha vant utvecklingen for néstan samtliga lander i
regionen.
Aven pa 6vriga s.k. tillvaxtmarknader pekar utvecklingen nu mot
en atergang till hogre tillvaxttal. | Latinamerika 6verskuggas
problemen i Argentina av en stabilare situation i Brasilien.
Industriproduktionen ¢kar aterigen snabbt i Central- och
Osteuropa medan Ryssland redan ér tillbaka p& produktionsnivaer
fran fore krisen 1998.
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Diagram 18. Tillvaxt, konsumtion
och offentliga investeringar i Japan.
Arlig procentuell forandring
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Diagram 19. Tiodrig obligationsranta i USA,
Tyskland, Storbritannien och Sverige.
Dagsnoteringar, procent
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Kalla: Riksbanken.

Diagram 20. Tiodrig termins- och avista-
rantedifferens (nollkupong) mellan
Sverige och Tyskland.
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Diagram 21. Faktisk och forvéntad reporénta

enligt implicita terminsrantor.
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Rante- och vaxelkursbedémning

I STORT SETT OFORANDRADE LANGRANTOR

Trots de forbattrade internationella konjunkturutsikterna ligger
langrantorna i USA och euroomradet pa ungefar samma niva
som vid foregdende inflationsrapport. De svenska langrantorna
har i stora drag foljt utvecklingen av euroomradets langrantor
med foérhallandevis stora rérelser under perioden. Sammantaget
ar den svenska tioariga obligationsrantan ca 0,1 procentenhet
lagre an vid foregaende inflationsrapport (se diagram 19).

Differensen mellan svenska och tyska langrantor &r i stort sett
oféréndrad.

Differensen mellan svenska och tyska langrantor har under samma
period minskat med drygt 0,1 procentenhet och uppgar nu till ca
0,4 procentenheter. Den tiodriga terminsrantan ar pa ungefar
samma niva som den tyska, vilket indikerar att fortroendet for
laginflationspolitiken i Sverige inte avviker sarskilt mycket fran
det i EMU (se diagram 20). Det kan ocksa betyda att marknads-
aktdrerna bedémer sannolikheten vara hog foér att Sverige har
infort den gemensamma valutan om 10 ar.

Vart att notera ar att skillnaden mellan flertalet rantor kopplade
till den privata sektorn och motsvarande rantor for staten i nuldget
ar pa en nagot lagre niva an vid foregdende inflationsrapport
och att de ar betydligt 1agre &n under den internationella rénteoron
i somras.

FORVANTNINGAR OM
FORTSATTA HOJNINGAR AV REPORANTAN

| foregdende inflationsrapport konstaterades att marknads-
aktdrerna forvantade sig att reporéntan skulle hdjas innan
arsskiftet. Dessa forvantningar infriades i och med att Riksbanken
i november hdjde reporéntan med 0,35 procentenheter till 3,25
procent. Bade enkéater och prissattningen pa penningmarknaden
indikerar att marknadsaktorerna forvantar sig fortsatta héjningar
av reporantan under nasta ar. Detta ar ocksa den bild Riksbanken
har formedlat i sin kommunikation till marknaden. Den senaste
enkaten fran SCB visar att marknadsaktorerna forvantar sig att
reporantan hojs till 3,5 procent inom tre manader och till 4,0
procent pa tolv manaders sikt (se tabell 3). Prissattningen pa
penningmarknaden indikerar hdjningar av ungefar samma
storleksordning under det narmaste halvaret (se diagram 21).



Tabell 3. Penningmarknadsaktorernas rénte- och vaxelkursférvédntningar i november 1999
samt i september 1999 (inom parentes).
Medianvarden, procent och index: 18 november 1992 = 100
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Diagram 22. Nominell effektiv TCW-vagd
véxelkurs, SEK/USD och SEK/EUR.
Dagsnoteringar, index 18 november 1992=100
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Kalla: SCB. 750 DR
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Bade enkater och prissattningen p& penningmarknaden speglar
forvantningar om en stramare penningpolitik framdover.

KRONANS KURS MOT EURON STABIL

I féregaende inflationsrapport gjordes bedomningen att den
nominella TCW-véagda véaxelkursen skulle forstérkas till drygt 122
i genomsnitt under 2000 och till knappt 118 under 2001. Kronan
har, matt i TCW-termer, i stort sett legat stilla de senaste
manaderna (se diagram 22). Att kronan inte har apprecierat kan
bero pa den forbattrade internationella konjunkturen och hogre
potentiell tillvéxt i omvéarlden samt forvantningar om en stramare
penningpolitik utomlands. Gentemot den amerikanska dollarn har
kronan forsvagats ca 5 procent medan kronkursen &r ca 2 procent
starkare mot euron. Saval den faktiska som den férvéantade vola-
tiliteten i kronans kurs mot euron &r pa en forsatt Iag niva och
indikerar forvantningar om sma vaxelkursrérelser pa kort sikt (se
diagram 23).

Den sammantagna effekten av rantor och vaxelkurs pa
efterfragan i ekonomin beréaknas i stort sett vara oférandrad sedan
foregdende inflationsrapport (se diagram 24). Den korta real-
rantan har stigit ca 0,3 procentenheter till ca 2,1 procent, vilket
beror pa de stigande korta nominalréantorna i samband med hgj-
ningen av reporantan med 0,35 procentenheter.” Den langa
realrdntan har sjunkit ca 0,2 procentenheter till omkring 3,1
procent mellan september och november.2 Den reala véxelkursen
har férsvagats marginellt under samma period.®

BEDOMNING AV RANTOR OCH VAXELKURS

Reporéntan hoéjdes med 0,35 procentenheter i mitten av november.
Hojningen innebdr att prognosen for de korta réntorna justeras
upp med lika mycket, i enlighet med antagandet om oférédndrad

7. Denkorta realrantan méts har som rantan pa en tremanaders statsskuldvéxel justerad med
hushéllens forvantade utveckling av KPI under det kommande aret (HIP).

8. Manadsgenomsnitt for en femarig statsobligationsranta justerad med den senast publicerade
enkaten fran Aragon rérande finansiella investerares genomsnittliga inflationsforvantningar de
kommande fem aren.

9.  Serien for den reala véxelkursen har uppdaterats med férandringen av den genomsnittliga
nominella TCW-végda véxelkursen mellan oktober och november.

I N “1 I

nov-97 maj-98 nov-98 maj-99 nov-99
—— SEK/EUR === SEK/TCW SEK/USD
(vanster skala) (hdger skala) (vanster skala)

Anm. SEK/EUR for perioden innan 4 januari 1999 ar
baserad p& Riksbankens index fér kronans rérelser mot de
valutor som idag har lasta véaxelkurser mot euron. Det
motsvarar rorelser i TCW-index rensat for alla icke-
eurovalutor och &r omréknat till eurons kurs mot kronan.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 23. Historisk volatilitet och
volatilitetsprognoser och SEK/DEM.
1995-01-01 - 1999-11-26.
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=== 98-11-24 (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 24. Realrantor och real véxelkurs,
januari 1997-november 1999.
Procent och index: 18 november 1992=100

4,0
3,5 /\
N\‘\‘;'

el
S
/\ ]

/\ — 117,5

115,0

e, T A\ )

ey

, ==

H

.
A/'

120,0

—122,5

125,0

~1127,5

130,0

] 132,5

0,0
jan-97

jul-97 jan-98 jul-98 jan-99

Realranta fem ar (vanster skala)

——— Realranta tre manader (vanster skala)

Real TCW-vagd vaxelkurs (hoger skala)

Kalla: Riksbanken.
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jul-99

135,0
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repordnta. De langre rantorna beddms i sin tur stiga svagt.
Sammantaget innebdr Riksbankens hdjning av reporéntan att
det allmédnna réanteldaget under de kommande tva aren framstar
som nagot stramare &n i foregaende inflationsrapport.

Den sammantagna effekten fran rantor och vaxelkurs pa efter-
fragan i ekonomin bedéms vara expansiv, trots hojningen av
reporantan.

I likhet med féregaende prognos bedéms kronan forstarkas under
prognoshorisonten. Forstarkningen av kronan beréknas dock ske
nagot langsammare an i foregdende prognos. Detta beror bl.a.
pa att de internationella tillvaxtutsikterna ser nagot ljusare ut
och att penningpolitiken i omvarlden bedéms bli nagot stramare
an vad som forutsags vid foregaende inflationsrapport. TCW-
index bedéms i genomsnitt uppga till ca 123 under 2000 och till
drygt 118 under 2001. Mot bakgrund av den starka utvecklingen
av pundet och dollarn under de senaste aren, forefaller det rimligt
att rédkna med en storre forstarkning av kronan mot TCW-index
&n mot euron. Mot euron forutsatts i sin tur kronan vara for-
hallandevis stabil.

Den sammantagna effekten fran rantor och véxelkurs pa efterfragan i ekonomin
bed®ms vara expansiv, trots hojningen av reporantan. En apprecierande krona
och stigande medelfristiga rantor forutsatts bidra till att den expansiva effekten
avtar successivt under de kommande tva aren.



Importpriser

En viktig faktor for utvecklingen av svenska producent- och
konsumentpriser ar utvecklingen av kronkursen, som diskuterades
i foregaende avsnitt. Det faktum att kronan antas forstarkas i en
langsammare takt jamfort med foregdende inflationsrapport
bedéms bidra till en nagot starkare utveckling av priserna pa
importerade varor.

Prognosen for priset pa rdolja justeras upp.

Priserna pa rdolja och andra ravaror har stigit ovantat snabbt
de senaste manaderna. Liksom i foregaende inflationsrapport
antas priset pa raolja kulminera under det fjarde kvartalet i ar.
Darefter antas priset gradvis sjunka till 19,4 USD/fat i slutet av
2000 och till 19,2 USD/fat i slutet av 2001 (se diagram 25).
Prognosen har darmed justerats upp med ca 2 USD/fat for fjarde
kvartalet bade 2000 och 2001. Aven 6vriga réavaror bedéms stiga
nagot snabbare framover. Upprevideringarna pa kort sikt ar
motiverade av att den faktiska prisutvecklingen pa olja och andra
ravaror under de senaste manaderna varit starkare an véntat
samt av att terminspriserna pa olja med leverans om ett ar har
Okat. Pa langre sikt motiveras upprevideringarna av att det bedéms
sannolikt att OPEC lyckas uppfylla sitt mal for oljepriset (ca 20
USD/fat) genom att begrdnsa oljeproduktionen (se vidare
faktaruta ”Oljeprisets betydelse for den svenska inflationen och
ett urval av oljeprisprognoser”). Vidare beddéms den starkare
internationella konjunkturutvecklingen medféra en nagot storre
efterfragan pa ravaror.

De internationella exportpriserna pa bearbetade varor har
utvecklats nagot svagare &n vantat hittills i ar. Den starkare
internationella konjunkturen bedéms dock medfdra att de stiger
nagot snabbare under de kommande tva aren jamfort med vad
som antogs i foregaende rapport. Stigande priser pa olja och
andra ravaror verkar i samma riktning.

Bidraget fran importpriser till KPI-inflationen bedéms bli
begréansat men storre an i féregdende rapport.

Genomslaget av internationella priser pa svenska priser varierar
bade i tid och styrka for olika typer av varor. Nagot forenklat ar
genomslaget mer omedelbart och fullstdndigt ju mer
konkurrensutsatt, homogen och ravarubetonad varan ar.** Hogre
oljepriser paverkar de svenska konsumentpriserna forhallandevis
snabbt. Ungefar hélften av den sammantagna effekten
uppkommer redan inom ett par manader, framférallt genom hogre
bensinpriser. Den resterande priseffekten, dvs. effekter av att
insatsvaror, transporter mm. blir dyrare, bedéms dock paverka
konsumentpriserna forst pa ett till tva ars sikt. Detsamma bedoms
ocksa galla for andra mer bearbetade importvaror.

10. Seruta ”Internationella priser och vaxelkursens genomslag i KPI1” i Inflationsrapport 1998:4.
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petroleumprodukter. Prognos 1999-2001.
Arlig procentuell férandring
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Kaéllor: Ecowin, SCB och Riksbanken.
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Diagram 26. Importpriser i producent- och
konsumentled. Prognos 1999-2001.
Arlig procentuell forandring
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Utover de internationella priserna och véxelkursen bestams de
svenska konsumentpriserna pa importerade varor av konjunktur-
ldaget i Sverige. Den starka konsumtionsefterfragan bedoms
medfdra att priserna i det svenska konsumentledet stiger snabbare
an i importledet (se diagram 26). Detta ar naturligt i och med att
priserna pa importerade varor i konsumentledet till en del ocksa
avspeglar kostnadsutvecklingen i den svenska tjanstesektorn.

Sammantaget medfor hdogre ravarupriser, en nagot snabbare uppgang i de
internationella priserna pa ovriga importerade varor samt en nagot svagare
kronkurs att importpriserna i producentledet utvecklas starkare under prognos-
perioden jamfort med i foregdende inflationsrapport. 1 konsumentledet bedéms
priserna pa importerade varor stiga med 1 procent under 2000 och 1,5
procent under 2001. Bidraget till KP1-inflationen beddms bli begransat men
storre an i foregaende rapport och uppga till ca 0,2 procentenheter 2000 och
knappt 0,4 procentenheter 2001.



OLJEPRISETS
BETYDELSE FOR DEN SVENSKA
INFLATIONEN OCH ETT URVAL AV
OLJEPRISPROGNOSER

OLJEPRISETS BETYDELSE FOR INFLATIONEN

Inflationen i Sverige paverkas saval direkt som indirekt
av forandringar i oljepriset. Inflationen paverkas direkt
genom prisforandringar pa bensin och eldningsolja,
som totalt utgdr ca 4 procent av KPIl. Genomslaget
fran en oljeprisforandring till dessa komponenter i kon-
sumentledet ar forhallandevis omedelbart och full-
standigt. Hittills i ar har priset pa raolja 6kat med 135
procent. Priserna pa bensin och eldningsolja har i sin
tur stigit med omkring 12 procent, vilket sammantaget
bidragit till en 6kning av KPI och UND1X-inflationen
med 0,5 procentenheter.

KPI- och UND1X-inflationen paverkas ocksa indirekt
genom prisférandringar pa insatsvaror och bearbetade
varor som importeras eller tillverkas i Sverige. Ra- och
insatsvarupriserna har enligt ink6pschefsindex (IClI)
fordubblats sedan i januari och tycks paverkas av olje-
prisforandringar pa ett par manaders sikt (se diagram
R1). Priserna pa energirelaterade produkter i
importprisindex (IMPI) visar en likartad utveckling.
Genomslaget till konsumentledet &r dock bade ofull-
standigt och kan ta upp till flera ar.

Sedan féregaende inflationsrapport har Riksbankens
oljeprisbana reviderats upp med ca 2 USD/fat, dvs.
med ungefar tio procent, saval 2000 som 2001 (se tabell
R1). Den direkta effekten pa KPI- och UND1X-infla-
tionen via hogre bensin- och oljepriser bedéms bli ca
0,1 procentenhet. Den indirekta effekten bedéms vara
lika stor och hoja inflationen med ca 0,1 procentenhet,
men forst pa ett till tva ars sikt.

OLJEPRISETS PAVERKAN PA
DEN INHEMSKA KONJUNKTURBILDEN

En uppjustering av oljeprisbanan av den storleksordning
som skett jamfort med foregaende inflationsrapport har
forhallandevis sma effekter pa sysselsattning och pro-
duktion. Detta sammanhénger med flera faktorer. For
det forsta ar nettoimporten (import minus export) av
petroleumprodukter férhallandevis liten, endast ca 10
miljarder kronor 1998. For det andra ar hushallens
konsumtion av en inkomstforandring 1ag pa kort sikt.
Slutligen bedéms lénsamheten i foretagssektorn for-
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Diagram R1. Prisutveckling pa olja och

petroleumrelaterade produkter i produktions-
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Diagram R2. Faktiskt oljepris samt Riksbankens
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Kaéllor: Ecowin och Riksbanken.
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samras marginellt, vilket tillsammans med trégheter i
omstélliningen till andra energikallor och osédkerhet om
det framtida oljepriset, medfér begransade effekter pa
investeringsutvecklingen.

EFTERFR;&GAN, UTBUD OCH SPEKULATION

I februari vantade sig fa att oljepriset skulle mer an
fordubblas p& nio ménader. Anda har oljepriset
historiskt varierat avsevért och oljeprischocker har in-
traffat vid flertalet tillfallen (se diagram R2). Sedan
februari har oljepriset okat fran knappt 11 till drygt 25
USD/fat.

Raoljepriset drivs av bade reala faktorer och spekula-
tion. Pa senare tid har forhallandena pa oljemarknaden
blivit mer balanserade. Asienkrisen bidrog till ett dras-
tiskt efterfragebortfall, men vérldskonjunkturen ar pa
vag att aterhamta sig. Samtidigt har OPEC:s strikta
efterlevnad av beslutet om att i mars infoéra ett produk-
tionstak, for ett ar framat, bidragit till ett kraftigt mins-
kat utbud. Produktionsnedskarningen till 27,6 miljoner
fat/dag har efterlevts till i genomsnitt 88 procent, mot-
svarande en genomsnittlig minskning pa i snitt 3,6 mil-
joner fat/dag, jamfort med i genomsnitt 71 procent for
det forra taket som sattes i april 1998. Utbudsbe-
gransningens effekt pa prisutvecklingen tycks stimma
bra dverens med en studie som funnit att effekten pa
oljepriset av en produktionsminskning pa 1 miljon fat/
dag (allt annat lika) uppgar till ca 4 USD/fat.** |
dagslaget finns en mdjlighet att OPEC forlanger
produktionstaket atminstone till december 2000 for att
forvissa sig om att tre kriterier varaktigt uppfylls.Innan
OPEC o6kar produktionen énskar de se en langre period
med ett oljepris kring 20 USD/fat, en global ater-
hamtning i efterfragan pa olja samt minskade lager.*?
Lagerstatistiken ar en viktig faktor som pa senare tid
indikerat att utbudet inte langre 6verstiger efterfragan.
Statistiken levereras dock med betydande efterslapning
och kan revideras. Den kan dessutom skilja sig at mellan
olika statistikkallor.

En stor del av den senaste tidens uppgang i oljepriset
kan forklaras av icke-kommersiella aktorers spekulation
pa terminsmarknaden.®* Den okande forekomsten av
spekulativa kép av olja med framtida leverans dar
aktdrernas snabba byten av positioner styrs av informa-

11. SeHelkie, W L (1991), The Impact of Oil Market Disruption on the Price of Oil: A
Sensitivity Analysis, The Energy Journal, Vol 12 No. 4.

12. Se Center for Energy and Environmental Studies (CEES), Boston University,
hésten 1999.

13. Enligt International Energy Agency’s Monthly Oil Market Report, November
1999, ar hela 2/3 av den senaste tidens prisuppgang driven av spekulation.



tion om de fysiska forhallandena pa marknaden for-
starker prisrorelserna, vilket kan ha lett till mer volatila
spotpriser. Terminshandeln pa 6-12 manaders sikt ar
relativt likvid och kan darfér anvédndas som prisindikator.
Det faktum att priset pa terminskontrakten pa ett ars
sikt inte Okat lika mycket som spotpriset talar for ett
lagre oljepris framdver.

RIKSBANKENS OCH ANDRA
BEDOMARES OLJEPRISPROGNOSER

Oljeprisprognoser &r komplicerade och forutsatter i
hogre grad &n manga andra prognoser saval ekonomisk
som politisk analys. Det volatila priset gor att prognoser
som gors vid olika tidpunkter ibland utgar fran radikalt
olika prisnivaer. Oljeprisprognoserna i urvalet nedan
skiljer sig at i termer av saval forandringstakt som profil
och slutniva (se tabell R1). NIER:s prognos ar den som
ligger narmast Riksbankens beddmning, med h&nsyn
taget till att priset for Dubai normalt sett ligger ungefér
1 USD/fat under priset fér Brent.

Tabell R1. Sammanstéllning av Riksbankens och andra bedémares
oljeprisprognoser.
Arsgenomsnitt i USD/fat

1998 1999 2000 2001
CEES (1) 10,4 16,3 19,0 20,5
EIA (2) 12,2 17,2 21,9 -
EIU (3) - 17,5 20,5 18,4
Energimyndigheten (4) - 23,3 18,8 18,0
Goldman Sachs (5) 13,2 17,8 23,2
Handelsbanken (6) 12,8 17,0 17,0 15,0
NIER (7) 12,4 17,2 20,6 18,6
OECD (8) - 17,5 22,2 22,4
Salomon Smith Barney (9) 14,4 18,5 19,0 20,0
Riksbanken IR 99:3 (10) 12,8 16,8 18,5 17,2
Riksbanken IR 99:4 12,8 17,7 20,9 19,2

Anm. Skillnader i utfallet 1998 beror hur genomsnitt beréknats samt vilken olja som avses:
Brent, Dubai eller West Texas Intermediate (WTI). Brent avses om inget annat anges.

Kallor: (1) Center for Energy and Environmental Studies (CEES) Boston University,
hosten 1999. Priset avser WTI i 1992 &rs dollarvérde. (2) Energy Information
Administration Dept. of Energy USA, november 1999. Priset avser Brent och Dubai. (3)
Financial Times 5/11 1999 Economic Intelligence Unit (EIU). Priset & omréknat fran
procentuell férandring. (4) Energimyndigheten, november 1999. Véardet for 1999 avser Q4
1999. (5) Goldman Sachs Global Economics Weekly, november 1999. (6) Handelsbanken
Markets, hosten 1999. (7) National Institute of Economic Research, november 1999.
Priset avser Brent och Dubai. (8) OECD november 1999. Priset avser Dubai och Brent. (9)
Salomon Smith Barney Oil Services and Drilling Monthly, oktober 1999. Priset avser WTI.
(10) Riksbanken.
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VAD STYR RIKSBANKENS OCH ANDRA
BEDOMARES OLJEPRISPROGNOSER?

Flera bedémare gor explicita utbuds- och efterfrage-
analyser for olja med antagande om tilltagande global
efterfragan framst ledd av tillvaxtmarknaderna i Asien.
CEES lagger stor vikt vid den avtagande lager-
hallningen, OPEC:s till synes dkade inflytande och en
markant tilltagande global efterfragan. EIA patalar att
millennieskiftet kan fa en viss effekt pa oljepriset under
sista kvartalet i ar pga. 6kad lagerhallning. Pa langre
sikt kommer dock en eventuell produktionsékning fran
OPEC mer &an val kompenseras av 6kad efterfragan.
EIU:s prognos drivs huvudsakligen av aterhamtningen
i de asiatiska tillvdxtmarknaderna. Svenska Energi-
myndigheten bedomer, utifran IEA:s marknadsprognos,
att utbuds- och efterfrageforhallandena pa kort sikt ar
balanserade, men understryker samtidigt att produk-
tionskapaciteten Gverstiger efterfragan. Pa langre sikt
forutses priset pressas av laga och sjunkande produk-
tionskostnader samt 6kad osakerhet om efterlevnaden
av OPEC:s produktionsnedskarningar. Handelsbanken
malar upp fyra riskscenarier inom intervallet 8 till 28
USD/fat for 2000, som beror av OPEC:s fortsatta
produktion, den globala efterfragan och tillvaxten i
USA. Salomon Smith Barneys prognos baseras pa att
deras prognosticerade prisutveckling dverensstimmer
med OPEC:s dnskade prisutveckling och att denna inte
ger nAmnvarda incitament till 6kad produktion utanfor
OPEC. Dessutom beddms priset vara konsistent med
det langsiktiga historiska genomsnittspriset och en viss
vinstutveckling for producentlanderna utanfér OPEC.

Den framsta riskfaktorn finns idag pa utbudssidan,
enligt Riksbankens bedémning. OPEC:s fortsatta
efterlevnad av produktionsbegransningarna blir av-
gorande for prisutvecklingen pa kort sikt, inte minst
vad som bestdms pa nasta OPEC-mdte den 27 mars
2000. Pa langre sikt talar dock strukturella férandringar
i de internationella efterfrage- och utbudsférhallandena
for att oljepriset faller tillbaka fran dagens hdga nivaer.



Efterfragan och utbud

BNP-UTVECKLINGEN 199Q-2001: SAMMANFATTNING

Utvecklingen under de senaste manaderna har inte givit anledning
att pa nagot genomgripande satt omvardera tillvaxtutsikterna
for de narmaste aren. | allt vasentligt galler saledes fortfarande
den bild som |3g till grund fér inflationsrapporten i oktober.
Reporantehdjningen i november far vissa begransade effekter pa
efterfragan. Det kanske mest noterbara av den information som
tillkommit &r att utfallsdata for framfor allt industrin, men i viss
man ocksa sysselsattningslaget, givit en nagot mer splittrad och
svartolkad bild som inte &r lika entydigt positiv som tidigare.
Tillsammans med det faktum att BNP-utvecklingen forsta halvaret
sannolikt 6verskattats nagot i det preliminara utfallet for national-
rakenskaperna, bl.a. pd grund av en felaktigt bokford export av
lastbilar, skulle detta kunna vara ett tecken pa att tillvaxten pa
kort sikt blir nagot lagre &n vad som tidigare prognostiserats.
Mot bakgrund av att det ar svart att se nagra bakomliggande
skal till att den svenska konjunkturen skulle mattas av och att det
i Ovrigt ar svart att finna nagra tecken pa en svagare konjunktur
&r dock den rimligaste tolkningen att det ror sig om ett i huvudsak
temporért fenomen, som inte i grunden férandrar helhetsbilden
av en stabil och bred konjunkturuppgang. Denna tolkning stods
ocksa av den allra senaste statistiken 6ver industrikonjunkturen
som pekar i en mer positiv riktning. Bilden av en stark utveckling
av hushallens konsumtion har dessutom forstarkts och for inne-
varande ar ser 6kningen ut att kunna bli nagot stérre an i fore-
gadende beddémning.

Uppgangen i den internationella konjunkturen har fortsatt och
bedéms nu bli marginellt starkare &n vad som antogs i oktober.
Detta vantas féranleda en nagot stramare penningpolitik i
omvarlden, som successivt 6verskuggar Riksbankens reporante-
hojning och bidrar till att kronan inte véntas starkas lika snabbt
som i foregdende inflationsrapport. Sammantaget medfor detta
att nettoexporten utvecklas nagot starkare mot slutet av perioden,
vilket bidrar till en ndgot hogre tillvaxt 2001 an i féregaende
rapport. Mot denna bakgrund bedéms BNP, vid oféréandrad repo-
ranta, vaxa med 3,4 procent 1999, 3,7 procent 2000 och 3,3
procent 2001 (se diagram 27 och tabell 4).

Tabell 4. Férsorjningsbalans, utfall 1998 och prognos 1999-2001.
Procentuell fordndring

1998 1999 2000 2001
Hushallens konsumtion 2,4 3,6 3,6 3,1
Offentliga myndigheters konsumtion 1,0 1,1 1,4 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 9,2 7,5 8,0 6,3
Lagerforandring 0,3 -0,5 -0,2 0,0
Export 6,9 54 6,8 6,1
Import 9,7 4,7 6,6 6,2
BNP till marknadspris 2,6 3,4 3,7 3,3
BNP-prognos i foregéende IR (3,6) (3,8) (3,0)

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 27. Bidrag till BNP-tillvaxten.
Procentenheter

L1

95 96 97 98 99 00

M Slutlig inhemsk efterfragan

M Nettoexport
Lagerférandringar

Anm. Prognos 1999-2001.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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UTRIKESHANDEL

Den preliminara utrikeshandelsstatistiken fran SCB indikerar att
varuexporten dkade med nastan 5 procent under arets forsta tio
manader samtidigt som varuimporten endast 6kade med omkring
1,5 procent, jamfort med motsvarande period foregaende ar.**
Den svaga importutvecklingen ar nagot férvanande inte minst
med tanke pa den starka inhemska efterfrdgan. Sannolikt har
tillvaxten i den privata tjanstesektorn bidragit till denna utveckling
eftersom privata tjanster i allmanhet har ett 1agt importinnehall.
En annan bidragande orsak till den svaga importutvecklingen ar
minskningen av lagerinvesteringarna i férhallande till fjolaret.
Det &r heller inte otankbart att en viss nyetablering av inhemska
underleverantdrer kan ha bidragit till den svaga varuimporten.

Aven statistiken fran SCB over exportorderingdngen ar
forhallandevis svartolkad. Enligt utfallen f6ll bade exportorder-
ingang och industriproduktion under tremanadersperioden juni-
augusti. Denna utveckling skiljde sig fran bilden i Konjunktur-
institutets barometer och inkdpschefsindex (ICI) som bada
antydde en relativt stark utveckling. Utfallsdata fran sommar-
manaderna dr visserligen generellt ganska osékra, bl.a. beroende
pa stora variationer i semesteruttag, men utfallen antyder anda
att industrikonjunkturen sannolikt har utvecklats ndgot svagare
an vad som antogs i foregaende inflationsrapport. Avmattningen
under sommarmanaderna bedéms emellertid vara tillfallig; saval
exportorderingang som industriproduktion steg forhallandevis
kraftigt mellan augusti och september.

En faktor som paverkar exportutvecklingen i positiv riktning
ar exportmarknadstillvaxten som vantas bli ndgot starkare under
hela prognosperioden dn vad som antogs i foregdende inflations-
rapport (se tabell 2). Konkurrenskraften i forhallande till om-
varlden paverkas i sin tur av den andrade prognosen for véxel-
kursen. Kronan antas appreciera, men i nagot langsammare takt
an i foregdende inflationsrapport.

Prognosen for varuexporten revideras ned nagot for innevarande
ar, men nettoexporten vantas lamna ett tydligt positivt bidrag
till BNP-tillvaxten under prognosperioden.

Sammantaget innebdr detta att prognosen for varuexporten
justeras ned nagot for innevarande ar samtidigt som den revideras
upp for de tvd kommande aren. Volymokningen vantas bli omkring
5,5 procent 1999, knappt 7 procent 2000 och drygt 6 procent
2001. Prognosen for tjansteexporten ar dock oférandrad.®®

14. Den preliminara exportstatistiken som publicerades i september har justerats for tidigare
felrapportering av lastbilsexport. Denna justering sankte exportvolymékningen mellan januari
och september.

15. Tjansteexporten har reviderats upp mellan januari 1992 och juli 1999. Anledningen till denna
justering &r nyinkomna uppgifter om formedlingsverksamhet, dvs. om varor som har kopts och sélts
utomlands utan att passera den svenska gransen. SCB véntas ta hansyn till denna uppskrivning i
nationalrdkenskaperna fran och med tredje kvartalet 1999.



Prognosen for varuimporten lamnas ofdrandrad innevarande ar
men revideras upp nagot for nasta ar. Saval en god inhemsk
efterfrdgan som en starkare krona bidrar till att 6kningstakten i
varuimporten stiger fran 4 procent i ar till nastan 7 procent 2000
och néarmare 6,5 procent 2001. Tjansteimporten revideras ned
nagot under hela prognosperioden som en foljd av en svagare
tillvaxt i transporter och resevaluta.

En vaxande inhemsk efterfrdgan och en apprecierande krona
bidrar till att varuimporten okar.

Nettoexporten forvéntas lamna ett tydligt positivt men avtagande
bidrag till BNP-tillvaxten.

FINANSPOLITIK

Den offentliga sektorns finansiella stallning har starkts patagligt
under de senaste aren. Det finansiella sparandet — méatt som skill-
naden mellan den offentliga sektorns inkomster och utgifter —
har 6kat, framfér allt som en f6ljd av en nédvandig konsolidering
av de offentliga finanserna. Det successivt forbattrade konjunktur-
laget har dock ocksa bidragit till den gynnsamma utvecklingen
av statsfinanserna. Under 1998 uppstod ett 6verskott i de
offentliga finanserna for forsta gangen sedan 1990.

Den statliga budgetprocessen har fordndrats under de senaste
aren. Syftet har varit att skarpa kontrollen over statens utgifter.
Den nya budgetprocessen reglerar utgifterna med ett utgiftstak
som anger den maximala nivan for de statliga utgifterna. Regering
och riksdag har dessutom fastlagt ett langsiktigt mal fér den
offentliga sektorns finansiella sparande, formulerat som ett
dverskott pa tva procent av BNP i genomsnitt 6ver en konjunktur-
cykel. Under de narmaste aren ar malsattningen att sparandet
ska folja en anpassningsbana motsvarande 0,5 procent av BNP
1999 och 2,0 procent saval 2000 som 2001.

De offentliga finanserna ska uppvisa ett overskott i det
finansiella sparandet motsvarande 2 procent av BNP &dver en
konjunkturcykel.

Under prognosperioden vantas de offentliga finanserna forbattras
ytterligare, huvudsakligen som en f6ljd av ett hogre resursutnytt-
jande i ekonomin. En mindre aterhallsam finanspolitik motverkar
dock i viss man forbattringen. | hostens budgetproposition
foreslogs finanspolitiska lattnader pa omkring 15 miljarder kronor
2000 och 23 miljarder kronor 2001. Huvuddelen av dessa latt-
nader vantas ske i form av skattesankningar for framst lag- och
medelinkomsttagare.

Sammantaget vantas det arliga offentliga 6verskottet, efter be-
slutade skattelattnader, ndrma sig 3 procent av BNP under prog-
nosperioden. Detta 6verskott &r dock i 6kad utstrackning ett resultat
av konjunkturella faktorer och det strukturella 6verskottet beréknas
successivt minska under prognosperioden (se diagram 28).
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Diagram 28. Den konsoliderade offentliga
sektorns finansiella sparande, uppdelat i
cykliskt och strukturellt sparande.
Procent av BNP

-15 -15

82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

Totalt sparande
— == Strukturellt sparande
Cykliskt sparande

Anm. Siffrorna 1999-2001 avser Riksbankens prognos.
Det strukturella sparandet &r beréknat som skillnaden
mellan det faktiska och konjunkturella (cykliska) finansiella
sparandet i den konsoliderade offentliga sektorn. Det
konjunkturella sparandet &r i sin tur berdknat med
utgdngspunkt fran produktionsgapet skattat enligt den s.k.
Unobserved Components-metoden (se diagram 38).

Kélla: Riksbanken.
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Diagram 29. Detaljhandelns omsattning.

Sasongrensade serier, ind

ex: 1995=100

135

125

115

105

95

90 91 92 93 94
—— Sallankopsvaror ==

Kalla: SCB.

Diagram 30. Kreditutvec
Arlig procentuell forandr
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— Kreditinstitutens utléning till svenska hushall

=== Kreditinstitutens utléning till svensk allmanhet

Bankernas utlaning till

svensk allménhet

-25
00

Anm. Svensk allmanhet definieras som hushall, foretag och

kommuner. Statistiken inkluderar bankernas aterképsavtal

(repor) med allmanheten fran och med januari 1995.
Kreditinstitut definieras som banker, bostadsinstitut och

évriga kreditmarknadsforetag. Bostadsinstitutens utlaning
har justerats fér ¢verforingen av statliga bostadslan till

bostadsinstituten i juli 1995.

Kélla: Riksbanken.

Diagram 31. Penningméngd.
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Anm. MO innehaller svenska hushalls och foretags innehav
av sedlar och mynt. M3 innehéller férutom MO &ven

96 97 98

allménhetens inl&ning i bank och bankcertifikat.

Kélla: Riksbanken.
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Synen pa den offentliga konsumtionen har inte forandrats pa
nagot avgorande satt sedan foregdende inflationsrapport. Prog-
nosen for 1999 har dock justerats ned framst mot bakgrund av
en svagare sysselsattningsutveckling i den offentliga sektorn under
det tredje kvartalet. Utgifterna for offentlig konsumtion vantas
stiga i reala termer under hela prognosperioden, men fortsatta
falla som andel av BNP.

HUSHALLENS KONSUMTION

Hushallens totala konsumtionsutgifter 6kade med 3,4 procent
under forsta halvaret 1999 jamfort med forsta halvaret 1998.
Inom den egentliga detaljhandeln var det framst hushallens
konsumtion av s.k. séllankdpsvaror som Okade (se diagram 29).
Exempelvis steg konsumtionen av radio- och TV-apparater med
dver 20 procent och konsumtionen av datorrelaterad utrustning
med omkring 70 procent.

Nyinkommen statistik visar att hushallens konsumtion fort-
satter att stiga kraftigt &ven under andra halvaret 1999. Under
arets tre forsta kvartal 6kade den totala detaljhandelns omséattning
med drygt 5 procent och hushallens nybilsregistreringar med ca
20 procent. Aven stigande smahuspriser samt den starka kredit-
och penningmangdsutvecklingen antyder att hushallens konsum-
tionsutgifter fortsatter att 6ka (se diagram 30 och 31).1¢ Penning-
mangdsmattet M3 6kade med 10 procent i oktober samtidigt
som MO 6kade med néstan 9 procent. Bakgrunden till penning-
mangdsokningen ar framfor allt att foretagen for narvarande ar
forhallandevis likvida, delvis till foljd av en stark forsaljnings-
utveckling, och att utlaningen till hushallen okar.

Uppgangen i hushallens totala konsumtionsutgifter har sedan
mitten av 1990-talet varit forhallandevis stark jamfort med
utvecklingen av hushéllens realinkomster. Detta avspeglas i att
sparandets andel av den disponibla inkomsten har fallit och att
hushallens skuldsattning har stigit. Bruttoskuldens andel av
disponibelinkomsten &r emellertid, trots denna uppgang, avsevart
mindre an under slutet av 1980-talet (se diagram R4 i faktaruta
"Tillgangspriser”). Hushallens inkomster — som under nagra ar
har hallits tillbaka av skattehdjningar och sankta erséattningsnivaer
i transfereringssystemet — steg i fjol och vantas stiga ytterligare
framdver, huvudsakligen som en féljd av vissa skattesankningar
och en dkad sysselséttning med stigande l6ner.

En rad gynnsamma faktorer har bidragit till konsumtions-
uppgangen under de senaste aren. Hushallens formogenhets-
stéllning har starkts betydligt som en foljd av att aktie- och
smahusinnehav har okat i varde. Dessutom har sysselsattningen
okat och laga rantenivaer har underlattat finansieringen av
kapitalvaror samt aven bidragit till att starka hushallens tilltro
till bade den egna och Sveriges ekonomiska situation (se diagram
32). Hushallens optimism lagger en god grund for en fortsatt
stark konsumtionstillvéxt.

16. Priserna pé sélda smahus har emellertid sjunkit ndgot under b&de september och oktober. Denna
utveckling &r dock inte forvanande eftersom smahuspriserna ofta sjunker ndgot under hésten.



En viss dampande effekt pa hushallens konsumtion beraknas dock
uppkomma genom den senaste hdjningen av reporantan. Det &r
framfor allt den reala rantan efter skatt som paverkar hushallens
konsumtionsbeslut. Betydelsen av den korta realrantan har
dessutom sannolikt okat under aret i takt med att andelen hushall
som valjer bolan med korta l6ptider har 6kat. Realrantorna efter
skatt har sjunkit sedan 1992-1993 (se diagram 33).

Prognosen for hushallens konsumtion justeras upp nagot
innevarande ar men lamnas oférandrad 2000 och 2001.

Sammantaget beddms den information som har inkommit sedan
den senaste inflationsrapporten foranleda en liten revidering uppat
av konsumtionsprognosen for 1999. Prognosen ar emellertid
oférandrad for 2000 och 2001. Hushallens totala konsumtion
vantas 6ka med drygt 3,5 procent saval innevarande som nasta
ar, varefter konsumtionsékningen mattas av till drygt 3 procent
2001 bl.a. som en foljd av att behovet av en uppgradering av
varaktiga kapitalvaror till stor del bor ha tillgodosetts.
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Diagram 32. Hushallens konsumtionsutgifter
samt hushallens férvantningar om den egna
ekonomin.

Arlig procentuell férandring respektive nettotal
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Hushallens konsumtions-
utgifter (hdger skala)

——~— Egen ekonomi
(vénster skala)

Anm. | oktober 1995 genomfordes en omlaggning av HIP-
statistiken.

Kalla: SCB.
Diagram 33. Hushallens langa och korta

realranta efter skatt.
12-ménaders glidande medeltal
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Lang realréanta === Kort realranta

Anm. Realréntan efter skatt &r beraknad som differensen
mellan den nominella rantan efter skatt och hushéllens
inflationsforvantningar. Kort realranta = rlig villaranta efter
skatt - SCB:s inflationsférvantningar pa 1 &rs sikt. Lang
realrdnta = rantan pa 5-arigt villalan efter skatt - SCB:s
inflationsforv. pa ett &rs sikt 1986-1990 och Aragons
femdriga inflationsforvantningar 1991-1999.

Kéllor: SCB och Stadshypotek.
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Diagram R3. Prisindex egnahem (1976=100)
samt Stockholms Fondbérs generalindex
(1979-12-30=100).
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Anm. Aktieindex bestar av manadsvisa noteringar, ultimo.

Kallor: SCB och Stockholms Fondbérs.
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TILLGANGSPRISER

Varfor bor en centralbank intressera sig for tillgangs-
prisernas utveckling? Det svar som idag dominerar, men
som inte ar oomstritt, ar att hogre tillgangspriser kan
resultera i hogre aggregerad efterfragan pa varor och
tjanster i ekonomin och darmed bidra till ett hogre
inflationstryck. Detta kan ske genom tre kanaler, som
gar under beteckningarna formdogenhetseffekten,
Tobins g och den finansiella acceleratorn.

Férmdgenhetseffekten innebar att konsumenterna inte
behodver spara en lika stor andel av inkomsten for att
uppratthalla ett visst sparmal, eftersom kapitalvinsterna
bidrar till att 6ka deras formodgenheter. En storre del
av inkomsten an tidigare kan da anvéndas till kon-
sumtion.

Tobins g &r kvoten mellan marknadsvérdet pa en till-
gang och dess ateranskaffningsvarde. Om tillgangs-
priserna stiger sa att marknadsvardet blir hogre an
ateranskaffningsvardet kommer det att I6na sig att géra
investeringar i realkapital, eftersom varje investerad
krona varderas till mer &n en krona av marknaden. Vid
en bedémning av effekterna pa inflationen maste det
beaktas att investeringar i realkapital inte bara 6kar
efterfragan i ekonomin utan ocksa héjer den samlade
produktionskapaciteten.

Hogre tillgangspriser leder till en forstarkning av
bade foretagens och hushallens balansrakningar. Vardet
okar pa de tillgangar som kan lamnas som sékerhet for
lan till investeringar och konsumtion, vilket gér det
lattare att erhalla dessa lan. Detta ar vad som brukar
kallas den finansiella acceleratorn. Konjunkturuppgangen
far en extra drivkraft genom att det blir lattare att fa
krediter.

Hur har da tillgangspriserna utvecklats under de
senaste aren? Diagram R3 visar en kraftig uppgang i
priserna pa bade aktiemarknaden och egnahem sedan
mitten av 1990-talet. Priserna pa egnahem ligger nu
pa en hdégre niva an innan fallet i borjan av 1990-talet.
Aktiemarknaden har aterhamtat sig starkt sedan
korrigeringen hdsten 1998 i samband med den inter-
nationella oron pa de finansiella marknaderna.

Hur stor betydelse kan stigande tillgangspriser ha
for den allmanna ekonomiska utvecklingen? Manga
bedémare menar att den starka utvecklingen pa den
amerikanska aktiemarknaden har varit en viktig faktor
for den konsumtionsdrivna amerikanska konjunkturen.
En indikation pa att det kan finnas en betydande



formogenhetseffekt ar de amerikanska hushallens
extremt laga sparande under de senaste aren. Aven i
Sverige kan den starka tillgangsprisutvecklingen ha lett
till minskat sparande och hdgre konsumtion via
formdgenhetseffekten. | diagram R4 visas utvecklingen
i Sverige av sparkvot och skuldkvot, dvs. hushallens
sparande respektive totala skulder som andel av
disponibelinkomsten.'” Hushallens sparkvot har minskat
kraftigt under de senaste aren samtidigt som tillgangs-
priserna stigit, vilket skulle kunna tyda pa forekomsten
av formdogenhetseffekter. Sparkvoten ar dock inte sa lag
som den var fore krisen i borjan av 1990-talet. D&
underbyggdes prisbubblan pa fastighetsmarknaden av
en stor skulduppbyggnad, vilket framgar av skuldkvotens
utveckling under senare delen av 1980-talet. N&r
skulderna var som storst uppgick de till ca 135 procent
av den disponibla inkomsten. Det har inte skett ndgon
liknande dramatisk uppbyggnad av skulderna de senaste
aren aven om trenden har varit positiv sedan mitten av
1990-talet. Aven om utl&ningen till hushallen totalt sett
Okar i nulaget noteras inte samma 6kningstal som i slutet
pa 1980-talet. Da torde ett uppdamt lanebehov efter
manga ars reglerad kreditmarknad, férmanliga avdrags-
regler for rantekostnader samt den daligt utvecklade
kreditprévningen i svenska banker och bostadsinstitut
ha utgjort viktiga drivkrafter bakom den 6kade
utldningen. Den hoga inflationen bidrog i kombination
med skattesystemet ocksa till en snabb ”amortering” av
lanen da skuldens reala vérde successivt minskade. Med
skatteeffekter var den faktiska realrantan ofta till och
med negativ (se diagram 33).

De reala effekterna av en formoégenhetssékning ar
svarbedémda. Forskningsresultat indikerar att effekten
av en 0kning av aktieformdgenheten forefaller vara
storre i USA &n i ett antal europeiska lander. 1 USA
uppskattas en formogenhetsokning pa en dollar resultera
i en konsumtionsokning pa mellan 3 och 7 cent efter ett
ar.'® Berakningar som gjorts pa Riksbanken indikerar
att det ar svart att finna ett stabilt samband mellan

17. Omman lagger till sparande i arbetsmarknadsférsakringar kommer den svenska
sparkvoten att ligga ca 3 procentenheter hogre (se Berg, L (1999), ”Sparande,
investeringar och formogenhet —en analys med inriktning pd sammansattning och
forandring av hushallens sparande och formdgenhet,” en studie pa uppdrag av
Finansmarknadsutredningen).
Starr-McCluer, M (1998), ”Stock market wealth and consumer spending”, mimeo,
Federal Reserve Board of Governors och Boone, L., C. Giorno och P. Richardson
(1998), Stock market fluctuations and consumption behaviour: Some recent
evidence”, OECD Economics Department Working Paper No. 208,. Berg, L. (1988),
Hushallens sparande och konsumtion, Allméanna Forlaget, Stockholm, finner
formagenhetseffekter fran kapitalvinster i ungefar sammastorleksordning pé svenska data
1954-1986.

18.

Diagram R4. Hushallens skuld- och sparkvot i Sverige.
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Anm. Sparandet ar definierat enligt de tidigare nationalraken-

skaperna.

Kéllor: Ecowin och Riksbanken.
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Diagram R5. Smahus och bostadsratter samt
borsaktier och fondandelar som andel av
hushallens tillgangar.
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M Smahus och bostadsratter

M Borsaktier och fondandelar

Anm. Heltéckande statistik dver de olika komponenterna i
hushdllens férmogenhet finns i dagslaget inte att tillga.
Diagrammet baseras pa Finansdepartementets
uppskattningar i varpropositionen.

Kallor: Finansdepartementet, Konjunkturinstitutet och SCB.
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forandringar i formogenhet (bade finansiell och real)
och konsumtion i svenska data. Effekten av stigande
aktiepriser pa konsumtionen bor rimligen vara mindre
i ett land dar aktier utgdr en mindre andel av den totala
formdgenheten. Sambandet kan emellertid successivt
ha forstarkts, eftersom aktiernas andel av de svenska
hushallens totala formdgenhet har 6kat (se diagram R5).
Smahus utgor dock fortfarande en betydligt storre andel
av den totala férmdgenheten &n aktier.

Skattningar som gjorts pa Riksbanken tyder pa en
starkare formogenhetseffekt fran vardet pa smahus an
fran finansiell formogenhet. Det finns dock en risk att
resultatet till stor del forklaras av en engangseffekt fran
avregleringen av den svenska kreditmarknaden, vilket
gor det svart att dra langtgaende slutsatser. Tidigare
studier har kommit fram till varierande resultat an-
gdende den relativa betydelsen av real och finansiell
féormogenhet for den privata konsumtionen.®

En studie som gjorts vid Riksbanken visar att Tobins
g, dvs. forhallandet mellan marknadsvarde och
ateranskaffningsvarde, verkar vara av betydelse for
investeringarna i tillverkningsindustrin.?® Detta innebar
att den utveckling vi sett pd aktiemarknaden under
senare tid borde ha en positiv effekt inte bara pa kon-
sumtionen utan dven pa investeringarna.

Né&r det géller den finansiella acceleratorn, som
verkar via kreditmarknaden och foretagens och hus-
hallens balansrékningar, ar den empiriska forskningen
saval i Sverige som utomlands &n sa lange av betydligt
mindre omfattning &n for de bada andra mekanismer-
na. Den finansiella acceleratorn skulle dock kunna vara
val sa viktig, inte minst nar det galler att forklara drama-
tiska forlopp vid kollapser pa tillgangsmarknader. Ett
kraftigt ras i tillgangspriserna kan fa allvarliga konse-
kvenser inte bara for konjunkturutvecklingen utan aven
for stabiliteten i det finansiella systemet. Utdver den
mahanda mer uppmarksammade uppgiften att ansvara
for prisstabilitet ar finansiell stabilitet nagot som
centralbanker har att varna, direkt eller indirekt. |
Riksbanken kommer detta till uttryck i den halvarsvisa
rapporten Finansiell stabilitet, dar Riksbanken lamnar
sin beddmning avseende riskerna i bank- och betal-
ningssystemet.

19. Set.ex. Kanis, A. och B. Barot (1993), ”On determinants of private consumption
in Sweden” National Institute of Economic Research Working Paper No. 34, och
Markowski, A. (1994), ”Private consumption expenditure in the econometric
model Kosmos”, National Institute of Economic Research Working Paper No. 44.

20. SeAssarsson, B., C. Berg och P. Jansson, ”Investment in Swedish manufacturing:
Analysis and forecasts”, kommande arbetsrapport, Sveriges Riksbank Working
Paper Series.



Aven om penningpolitiken inom ramen fér inflations-
malet véljer att betrakta tillgangspriserna framst som
en drivkraft bakom den aggregerade efterfrdgan och
darmed pa sikt ocksa bakom inflationen, kvarstar en
del problem. Som vi har sett &r det inte trivialt att
bestamma hur tillgangspriserna i genomsnitt paverkar
den allméanna efterfragan och darmed inflations-
prognosen. Dessutom kan effekterna pa efterfragan och
inflation av forandrade tillgangspriser vara olika vid
olika tillfallen. Hogre tillgangspriser behdver darfor inte
med nédvandighet alltid bidra till ett 6kat inflationstryck.
Det som ar avgorande &r orsaken till de hogre tillgangs-
priserna. Om det som i grunden driver priserna t.ex.
ar hogre forvantade vinster pa grund av en béttre
produktivitetsutveckling behdver detta inte leda till hogre
inflation. Tvartom kan det leda till en mer dampad
framtida prisutveckling eftersom ekonomins produk-
tionsformaga okar.

KAPITEL 2 .
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. KAPITEL 2

Diagram 34. Industrins fasta bruttoinvesteringar

samt andel féretag med maskin- och
anlaggningskapaciteten som trangsta sektion.

Procent

W E

\, 1
%1
Y]
)
.

|
86 88 90 92 94 96 98

—— Maskiner och anlaggning, trangsta sektion
—=—=— Investeringar

00

Anm. Investeringsserien i 1995 ars priser enligt SNA93 har
lankats samman med den aldre serien i 1991 ars priser.
Serien &r sasongrensad samt rensad for trend.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.
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FASTA BRUTTOINVESTERINGAR OCH LAGER

Utsikterna for en stark investeringsutveckling under de narmaste
aren beddéms vara goda. Inkommande statistik fran SCB &ver
industrins orderingdng samt produktionsvolym under perioden
juni-augusti indikerar emellertid att industrikonjunkturen méjligen
har utvecklats nagot svagare hittills under 1999 an vad som
forvantades i foregdende inflationsrapport. SCB:s investerings-
enkat, som genomfardes i oktober, tyder dessutom pa en dampad
investeringsutveckling i industrin under 1999 jamfort med 1998.
Den svaga utvecklingen beddms emellertid vara tillfallig.
Industriproduktionen ékade med néstan 7 procent mellan augusti
och september samtidigt som Konjunkturinstitutets barometer
for det tredje kvartalet visar att konjunkturuppgangen inom saval
industrin som andra delar av naringslivet ar forhallandevis stark.
Dessutom &r forvantningarna infor det fjarde kvartalet
genomgaende optimistiska.

Den positiva tendensen fér bostadsinvesteringarna ar oféréandrad
jamfort med foregaende inflationsrapport.

Under de tre forsta kvartalen paborjades byggandet av mer an
10 000 nya lagenheter, enligt preliminar statistik fran SCB, vilket
ar en 6kning med drygt 40 procent jamfort med motsvarande
period 1998. Aven om denna statistik ar forhallandevis oséker,
pa grund av vissa justeringar for den underrapportering som
vanligtvis forekommer, antyder statistiken att uppgangen i bo-
stadsbyggandet &r stabil. Investeringarna i saval smahus som
flerbostadshus 6kade i landet som helhet, men de geografiska
skillnaderna ar stora.

Under forsta halvaret 1999 minskade lagerinvesteringarna i
forhallande till motsvarande period forra aret. Denna minskning
bidrog till att sénka BNP-tillvéaxten med 0,9 procentenheter under
det forsta halvaret. Barometerdata for det tredje kvartalet visar
att foretagen inom saval industrin som partihandeln har blivit
mindre missndjda med lagersituationen, vilket troligen innebér
att lagerstocken har minskat i forhallande till den forsaljnings-
utveckling som féretagen raknar med. Liksom i féregaende
inflationsrapport beddms lagerforandringarna ge ett negativt
bidrag till BNP-tillvaxten under 1999. Aven under 2000 véntas
bidraget fran lagerférandringarna vara svagt negativt.

Effekterna av millennieskiftet pad investeringsaktiviteten och
lagerhallningen ar svarbedémda och utgor en speciell osakerhets-
faktor. Resultatet fran undersdkningen av industriforetagens
bedémning av millennieskiftets effekter, som Konjunkturinstitutet
genomfdrde i anslutning till barometerundersékningarna i juni
och september, antyder emellertid att foretagens osakerhet infor
millennieskiftet har avtagit mellan andra och tredje kvartalet.



Denna utveckling talar for att effekterna av millennieskiftet pa
lagerhallningen blir mattliga.

Investeringarna forvantas 6ka med 7,5 procent i ar, 8 procent
2000 och drygt 6 procent 2001.

Prognosen for de fasta bruttoinvesteringarna justeras ned nagot
bade innevarande och nasta ar, jamfort med féregaende inflations-
rapport. Revideringarna ar sma och orsaken ar huvudsakligen
de tecken pa en svagare industrikonjunktur som har inkommit
under hosten. Dessutom dampas investeringsaktiviteten generellt
av ett nagot hogre rantelage. Det ar framst industrins inves-
teringar samt i ndgon man aven investeringarna i évrigt naringsliv
som revideras. Sammantaget bedéms de fasta bruttoinves-
teringarna 6ka med 7,5 procent 1999, 8,0 procent 2000 och 6,3
procent 2001.

SYSSELSATTNING OCH PRODUKTIVITET

Sysselsattningen har utvecklats gynnsamt sedan bérjan av 1998;
uppgangen mellan 1998 och 1999 tycks komma att dverstiga
okningarna under exempelvis hogkonjunkturaren i slutet av 1980-
talet. Expansionen har framst skett inom den privata tjanste-
sektorn, vilken i nulaget sysselsétter fler personer &n vad den gjorde
1990 (se diagram 35). Det ar framfor allt inom finansiell verk-
samhet och foretagstjanster som antalet sysselsatta har okat.
Sysselsattningen har under det senaste aret fortsatt att 6ka dven
inom den offentliga tjdnstesektorn och 6kningen motsvarar en
aterhamtning pa ungefar 25 procent av det bortfall som tidigare
agt rum inom denna sektor under 1990-talet. Aven om syssel-
sattningen inom framfor allt bygg- och industrisektorerna an sa
lange utvecklas svagt pekar den sammantagna utvecklingen pa
en stabil konjunkturuppgang.

Sysselsattningsékningen véntas fortsatta under hela prognos-
perioden, om &n i avtagande takt. En nagot svagare syssel-
sattningsutveckling &n véantat under hosten har dock féranlett en
mindre nedjustering 1999 jamfort med féregaende inflations-
rapport. Sammantaget beréknas antalet sysselsatta 6ka med ca
140 000 personer under de kommande tva aren. Arbetslosheten
bedéms uppga till 4,9 procent 2000 och 4,3 procent 2001, vilket
ar nagot hogre an i foregaende inflationsrapport.

Det forbattrade konjunkturlaget kan medfora en viss arbets-
kraftsbrist mot slutet av prognosperioden. Risken fér arbetskrafts-
brist ar ojamnt fordelad 6ver saval yrkesgrupper som regioner i
Sverige. Det &r framfor allt i storstadsregionerna som arbets-
[6sheten har minskat, samtidigt som den fortfarande &ar hdg i
skogslanen. Vidare bedéms risken for arbetskraftsbrist vara som
storst inom de yrkesomraden som kraver hogre utbildning (se
faktaruta ”Tudelning och regionala obalanser pa dagens arbets-
marknad”).

Den uppmatta genomsnittliga arbetsproduktiviteten har varit
forhallandevis hog under stérre delen av 1990-talet jamfért med
narmast foregaende decennier. Produktivitetsutvecklingen, som
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Diagram 35. Antal sysselsatta personer.
Sasongrensade tremanaders glidande medeltal,

index: 1980=100

ol

N
\T
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=== Offentlig tjanstesektor
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Byggsektor

Industrisektor
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Anm. Serierna ar sasongrensade och uttryckta som tre

méanaders glidande medeltal.

Kalla: SCB.

Diagram 36. Arbetsléshet och vakanser.
Sasongrensade data, procent respektive
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—— Oppet arbetslésa och personer i arbetsmarknads-
atgarder (vanster skala)

——— Kvarstdende lediga platser (hoger skala)
Oppet arbetslésa (vanster skala)

Kallor: AMS och SCB.
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Diagram 37. Arbetsproduktivitet i naringslivet ar central for den ekonomiska tillvéxten och inflationsutvecklingen,
1985-1999, férdelad pa kvoten av kapital och . R N o o . o .
arbete och total faktorproduktivitet. kan i dagslaget formodas paverkas av nagra olika krafter av savél
Logaritmerat index, 1984=0 l&ngsiktig som kortsiktig karaktar (se faktaruta ”Ekonomisk tillvéxt
% och dess bestamningsfaktorer”). Forutsattningarna for en
r langsiktigt mer gynnsam produktivitetsutveckling an under de
senaste decennierna bor ha forbéttrats genom en rad strukturella

WA 15 P . . . )
J V fordndringar i den svenska ekonomin. Dit kan réknas av-
Af S 10 regleringar pa olika marknader samt mer langsiktiga ramar for
MAF saval finans- som penningpolitik. 1 samma riktning verkar
At ° sannolikt mer globala faktorer som en 6kad internationell
A 0 konkurrens samt utvecklingen och spridningen av informations-
o teknologin. P& kortare sikt paverkas arbetsproduktiviteten ocksa

5 -5 “ N . .
85 86 87 88 89 90 91 02 93 04 95 96 07 98 00 av mer temporéra faktorer. Det &r t.ex. sannolikt att den kraftiga
— Arbetsproduktivitet Okningen av arbetsproduktiviteten i bérjan av 1990-talet delvis
——— Kapital/arbet . . f o .
A kan forklaras av att det i férsta hand var lagproduktiva enheter
aktorproduktivitet i . i .
som slogs ut i samband med recessionen och att kapitalanvand-
Anm. Uppdelningen pa arbetsproduktiviteten bygger p& en ningen bkade, relativt sett, till fOde av neddragningarna av
produktionsfunktion av s.k. Cobb-Douglas-typ med konstant arbetsstyrkan (Se diagram 37)

skalavkastning. Loneandelen av BNP har satts lika med 0,6.

Kallor: SCB och Riksbanken. .. . - . o Sl -
Forutsattningarna for en langsiktigt mer gynnsam produktivi-

tetsutveckling &n under de senaste decennierna boér ha
forbattrats genom en rad strukturella forandringar i den svenska
ekonomin.

Det kan finnas anledning att férmoda att liknande typer av
sammansattningseffekter ocksa kan uppkomma da utvecklingen
gar i motsatt riktning, exempelvis nar férhallandevis stora grupper
nyanstéllda pa kort tid satts in i produktionsprocessen. Detta
kan vara en bidragande forklaring till den senaste tidens svagare
produktivitetsutveckling. Aven denna effekt kan i s fall férvéantas
vara temporéar. Arbetsproduktiviteten antas under prognos-
perioden successivt atergd till en nagot hogre niva och darmed
narma sig den produktivitetsutveckling som ekonomin beddms
klara av pa langre sikt. Produktiviteten forvantas oka med 1,5
procent och nagot daréver 2000 och 2001.

Tabell 5. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot.
Procentuell férandring, procent

1999 2000 2001
Timlon 3,2 4,2 4,5
Arbetsproduktivitet 0,7 1,5 1,7
Enhetsarbetskostnad 2,8 2,6 2,8
Arbetade timmar 2,7 2,3 1,6
Oppen arbetsléshet 5,6 49 4,3

Kalla: Riksbanken.
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TUDELNING OCH
REGIONALA OBALANSER PA
DAGENS ARBETSMARKNAD

Tillvaxten i den svenska ekonomin &r for nérvarande Diagram R6. Sysselséttningsgraden i olika delar
m A H H ileti 3 Ar i av landet.

hpg och §ysse|sattn|ngen stiger. En viktig fraga &r mom Fyra kvartals glidande medeltal, procent

vilka regioner, branscher och yrkesgrupper som det ar

svart att rekrytera arbetskraft. Om flaskhalsproblemen . . ”

ar patagliga och efterfragan pa arbetskraft i t.ex. till- 85 8

vaxtregionerna inte kan tillgodoses, kan detta komma o N\ NN .

att paverka l6nebildningen och inflationstrycket i ekono- \\\ . e

min. Sysselsattningen, matt bade i antal personer och 7 \\““" s

som andel av den arbetsfora befolkningen, har succes- o —— |

sivt 6kat sedan bdrjan av 1998 men uppgangen har —

fordelat sig olika mellan landets regioner (se diagram 6 o

35 och RG). 60 | | | | | 0
Det &r i storstadsregionerna och Ostra Mellansverige 0o gom o m e en e

som sysselsattningen har okat mest. 1 Stockholm var — gte;ik':zf:f

drygt 78 procent av befolkningen sysselsatt tredje kvarta- ST, Gl e Bl

let i &r. Smaland, Gotland och Oland &r en annan region Syd- och Vastsverige

dar en hogre andel arbetar &n genomsnittet i landet. — zz:;?ame'g*;z::gveérmland

Sysselsattningsgraden i de norra delarna av landet har ’ '

ocksé borjat stiga nagot under de senaste dren och var S el sosLpple, Sorenanc

ca 70 procent tredje kvartalet i ar. Sysselsattningsok- Sysselsattningsgraden definieras som antal sysselsatta i

forhallande till befolkningen i dldrarna 16-64 ar.

ningarna i dessa omraden har dock varit sma jamfort
med ovriga landet och en del av uppgangen i syssel-
sattningsgraden beror pa utflyttning av befolkningen.

Enligt den enkat- och intervjuundersékning som
lansarbetsnamnderna genomforde i oktober pa uppdrag
av Arbetsmarknadsstyrelsen (AMS) &r det i tillvaxt-
regionerna, dvs. i storstadsregionerna och universitets-
staderna, som bristen pa arbetskraft ar mest markant.?*
Det galler sarskilt tekniker, dataspecialister och
byggnadsarbetare. AMS berédknar att 65 procent av
sysselsattningstillfallena kommer att skapas i
storstadslanen nasta ar, medan deras andel av befolk-
ningen &r 51 procent. Ytterligare néstan 30 procent
av uppgangen i sysselsattningen véntas i Ostergotland,
Jonkoping och Halland. Inte mer &n ca 4000 jobb
berédknas tillkomma i skogslanen.?

Kalla: SCB.

21. Tvaganger om aret genomfor lansarbetsnamnderna—med hjalp av
arbetsférmedlingarna — en intervju- och enkatundersékning med ca 10 000
foretag, for att kartlagga kapacitetsbrister och utbildningsbehov inom olika
branscher och regioner. Resultaten sammanstélls av Arbetsmarknadsstyrelsen.

22. AMS raknar med en 6kning av antalet sysselsatta med 52 000 personer nasta ar i
sin senaste prognos (Ura 1999:15).
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Diagram R7. Sysselsatta fordelade enligt
naringsgren.
Fyra kvartals glidande medeltal, index 1987
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Kélla: SCB.
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Diagram R8. Andel féretag som uppgivit brist p&
personal.
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*Bristtalen for &kerier avser brist p& chaufforer.
**Medel for sallankopsvaruhandel och butikshandel med
livsmedel avser perioden tredje kvartalet 1996 till tredje

kvartalet 1999.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Efter den djupa konjunkturnedgangen i borjan av 1990-
talet har antalet sysselsatta framfor allt 6kat inom
finansiell verksamhet och foretagstjanster. Efterfragan
pa personliga och kulturella tjanster har likasa varit
stadigt okande medan efterfragan i vard- och omsorgs-
sektorn har varit mer ddmpad. Utbildningssektorn har
ocksa vuxit under de senaste aren (se diagram R7).

I takt med att sysselsattningen har tilltagit i den
privata tjanstesektorn, har ocksa bristen pa arbetskraft
Okat. Inom uppdragsverksamheten och databranschen
har den varit stor under hela sysselsattningsuppgangen.
Enligt Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer for
tredje kvartalet i ar saknas personal inom uppdrags-
verksamheten i ungefar lika manga foretag som under
tredje kvartalet i fjol. I databranschen, dar bristen ar
mest pataglig, redovisade dock en lagre andel foretag
brist pa personal jamfort med forra aret. Andelen ar
nu lagre &n genomsnittet under perioden 1993-1999. |
butikshandeln och akeriverksamheten har rekryterings-
problemen 6kat, men fran laga nivaer (se diagram R8).

I tillverkningsindustrin har andelen foretag som
uppgivit brist pa arbetskraft som trang sektor minskat
nagot, medan den fér byggindustrin i stort var ofor-
andrad tredje kvartalet i ar jamfort med samma period
forra aret. Nivaerna ar dock laga. Inom de olika del-
branscherna var rekryteringsproblemen avseende tek-
niska tjansteman tredje kvartalet i stort desamma som
tredje kvartalet i fjol. Endast inom kemisk industri har
betydligt farre foretag haft svarigheter att anstalla
tekniska tjansteméan jamfort med forra aret och andelen
foretag ligger nu pa genomsnittet for perioden 1993-
1999 (se diagram R9).

Enligt AMS har bristen pa arbetskraft inte okat
under det gangna aret. 2 | oktober 1999 svarade 26
respektive 30 procent av de intervjuade foretagen att
det radde brist pa utbildad respektive erfaren arbetskraft.
Andelarna var i stort sett desamma i forra arets oktober-
undersokning. | undersdkningen angav 40 procent av
foretagen med rekryteringsproblem att dessa utgjorde
ett hinder for att 6ka produktionen eller forséljningen,
vilket motsvarar var tionde arbetsplats i landet. Andelen
var ungefar densamma for ett ar sedan.

Inom vissa regioner véaxer dock rekryteringsprob-
lemen och omfattar fler yrken &n tidigare. Det &r stor
brist pa arbetskraft inom samtliga datayrken, d&ven om

23. Sammanstéliningen baseras pa rapporter fran Arbetsmarknadsstyrelsen:
Arbetsmarknaden och befolkningen, Ura 1999:4; Arbetsmarknadsutsikterna for
1999 och 2000, Ura 1999:6; Var finns jobben 1999 och 2000?, Ura 1999:7;
Arbetsmarknadsutsikterna for ar 2000, Ura 1999:15.
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rekryteringsproblemen inom yrken med kortare 1T- Diagram RO. Andel foretag som uppgivit brist pa
utbildning minskat n&got. I 30 av landets kommuner ar L A

bristen sa stor att det finns allvarliga flaskhalsproblem. 100
Allt eftersom konjunkturlaget forbattras, beraknas svarig- o0 - %
heterna att rekrytera tekniker och ingenjorer 6ka. Det e 80
ar i huvudsak expansiva foretag — framst inom verkstads- o[ |
industrin — som har svart att finna yrkesarbetare. Detta 60

50

galler sarskilt personal dar kvalifikationskraven &r hoga. ™
Enligt den rekryteringsenkéat som SAF genomfért under 0
hosten hos sina medlemsfdretag bekréftas denna bild.2*
Narmare 70 procent av de rekryterade foretagen har
upplevt “stora” eller “vissa” rekryteringsproblem. De T ————
vanligaste problemen &r brist pa personer med tillrécklig SO TRTSHITe UG Eeelie Mt el
erfarenhet eller utbildning déar ungefér 60 procent av
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m o L. . B 98 Kv 3 M 99 Kv 3 Medel 93:3-99:3
foretagen anger sadana. | undersékningen angav 30
procent av de f('jretag som har problem att p|anerad *Byggindustrin och tillverkningsindustrin avser den vagda
) . . andelen foretag som uppgivit brist pa arbetskraft som trng
expansion forhindrades. sektor.
Inom byggnadsverksamheten dkar rekryteringsprob- Kalla: Konjunkturinstitutet.
VALY y gsp

lemen i allt fler regioner. Behovet av nya bostéder &r
stort i storstads- och universitetsregionerna, medan ) (RGBT G LG 5oy Gt
bostadsbyggandet &r minimalt i skogsléanen. I ca 40 pro- tillverkningsindustrin och I6neglidning for

cent av kommunerna vantas brister uppsta pa betong- Eﬂgiﬂ{arbmare'

arbetare, traarbetare, murare och 6vriga byggnads- s 8
arbetare (s.k. BOTM-yrken), medan overskott vantas .| 4,
uppsta i ca 15 procent av kommunerna nasta ar. AN

60 I 6
Efterfragan pa larare 6kar éver hela landet. Om ett \ / 1,
AWN )'7 4

ar raknar 70-75 procent av landets kommuner att inte ?
kunna fylla sina behov. Bristen pa vardpersonal okar — “[,\_A
snabbt. Nésta ar beraknas ca 60 respektive 90 procent "“.‘
av landets kommuner ha svart att anstalla under- 2 N
skoterskor respektive sjukskdterskor. Bristsituationen for 1o
lakare beréaknas bli alltmer pataglig till omkring ar 2010. ! ! ! ! ! !

0
77 79 81 83 8 87 89 91 93 95 97 99

Léneglidning ——=— Bristtal
(hoger skala) (vanster skala)

LONEBILDNING VID OBALANSER
Loéneutvecklingen i industrin for landet som helhet foljer
relativt val konjunkturutvecklingen. Historiskt sett &r det
framfor allt I6neglidningen som varierar med efter-
fragelaget, medan avtalade I6nedkningar inte varit fullt
lika konjunkturkansliga. | diagram R10 illustreras hur
bristen pa yrkesarbetare samvarierar med loneglid-
ningen for industriarbetare.

De regionala obalanserna staller dock vissa krav pa
I6nebildningen och pa arbetsmarknadens funktionssatt.
Inom yrken dar det rader efterfrage6verskott 6ver hela
landet kan den l6neuppdrivande effekten forvantas bli
tydlig. Om utbudet inte véxer tillréckligt snabbt for att

Anm. Bristtalet 1999 avser ett genomsnitt t.o.m. kvartal 3.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

24. SAF har under loppet av ett ar genomfort tre stora rekryteringsenkater. Hostens
undersékning genomfordes i oktober och november och besvarades av 2550 SAF-
foretag.
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tillgodose den 6kade efterfragan kommer I6nerna att
pressas upp. | dagslaget kan detta géalla t.ex. larare,
sjukskoterskor och lédkare dar bristen ar jamnt spridd
over landet. Inflationstrycket riskerar att 6ka om andra
yrkesgrupper dartill kraver l6neékningar som inte
motsvaras av deras produktivitetsutveckling.

Inom yrken dar det istéllet rader efterfrage- och ut-
budsdverskott i olika delar av landet kan hdg geografisk
rorlighet motverka hoga I6nedkningar i dverhettade
regioner. Under forutsattning att matchningen mellan
lediga platser och arbetssékande fungerar kommer bris-
terna kunna minskas och lénetrycket inte bli besvarande.
Det krévs i dag hog geografisk rorlighet for byggnads-
arbetare samt for tekniker och yrkesarbetare inom
industrin dar bristen &r markant i vissa regioner. Enligt
AMS har den geografiska rorligheten 6kat och &r nu
tillbaka till den niva som radde vid bérjan av 1970-
talet. A andra sidan flyttar manga av andra skal &n
arbete; en tredjedel flyttar p.g.a. studier och en tredjedel
p.g.a. familjeskél. Detta kan indikera att andelen arbets-
relaterade flyttningar fortfarande &r lagre an i borjan
av 1970-talet.



EKONOMISK TILLVAXT OCH
DESS BESTAMNINGSFAKTORER

Den ekonomiska tillvaxten &r av central betydelse for
ett lands utveckling. Aven smé skillnader mellan lander
i den arliga tillvaxttakten kan — om de bestar éver en
langre tidsperiod — forklara varfér vissa lander ar rika
och andra ar fattiga. Den langsiktiga tillvaxten bestams
i sin tur av bl.a. produktivitetsutvecklingen, dvs. av
forhallandet mellan produktionsvolymen och den méngd
insatsvaror som anvands i produktionsprocessen. Flera
studier har visat att produktivitetstillvaxten i Sverige
har varit svagare &n i andra utvecklade l&nder under
perioden 1970-1990.% De senaste arens utveckling
antyder emellertid att produktiviteten i Sverige numera
utvecklas nagot béttre.

Tillvaxten i real BNP kan generellt delas upp i en
komponent som kommer fran forandringen i tradi-
tionella produktionsfaktorer och en annan som kommer
fran teknologiskt framatskridande. De vanligaste pro-
duktionsfaktorerna ar kapital och arbete, och den del
av den totala tillvaxten som inte kan forklaras av en
Okning av dessa faktorer tillskrivs den teknologi med
vilken produktionen sker. Antag att hela ekonomins
samlade produktion kan beskrivas av en produktions-
funktion:

Y=F(4,K,L) (1)

dar 4 ar nivan pa produktionsteknologin, kK ar ekonomins
samlade kapitalstock och L ar den totala arbetskraften.
Nivan pa produktionsteknologin kallas ofta for den totala
faktorproduktiviteten — den del av produktionstillvaxten som
inte kan forklaras av en 6kning i kapitalstocken eller
arbetskraften. En svarighet nar det galler att méata
kapitalstocken och arbetsinsatsen &r att utnyttjande-
graden av dessa produktionsfaktorer kan variera éver
tiden utan att detta, med dagens matmetoder, regist-
reras i verkliga data. Det ar t.ex. troligt att bade arbets-
kraften och kapitalstocken utnyttjas med storre intensitet
i en hogkonjunktur &n i en lagkonjunktur. Denna svarig-
het innebér att en given méngd arbetskraft verkar kunna
producera en stérre produktionsvolym nar ekonomin

25. Set.ex. A. Lindbecks (1999) genomgang av produktivitetsutvecklingen i boken
"Tillvéxt och ekonomisk politik”, (red. Calmfors och Persson).
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vaxer snabbt &n nar den véxer langsamt.
Produktionens utveckling éver tiden kan studeras genom
att produktionsfunktionen skrivs om pa forandringsform:

AY AK AL
Y gty toy 2

Den produktionstillvaxt som kan héarledas fran den
teknologiska utvecklingen — dvs. bidraget fran
forandringen av den totala faktorproduktiviteten —
forkortas har med g och den procentuella forandringen
i Y, K, och L skrivs som AY/Y, AK/K respektive AL/L. Den
totala kapitalersattningens andel av produktionsvérdet
forkortas har som o, och motsvarande andel for
arbetskraftskostnaden ar o, .

Ekvation (2) kan anvandas for att studera hur den
totala faktorproduktiviteten utvecklas 6ver tiden. Genom
att anvanda observerade data pa tillvaxten i BNP,
kapitalstocken och arbetskraften samt data pa
I6nekostnadens andel av produktionsvardet, kan
forandringen i den totala faktorproduktiviteten beréknas
som differensen mellan produktionstillvéxten och ett
vagt genomsnitt av tillvaxten i produktionsfaktorerna.?

Ett alternativt och i praktiken oftare anvant matt pa
hur effektivt produktionen sker i ekonomin &r den
genomsnittliga arbetsproduktiviteten, definierad som kvoten
mellan den samlade produktionsvolymen och méangden
arbetskraft som anvands i produktionsprocessen. En
anledning till detta matts popularitet ar att det ar enklare
att berédkna an den totala faktorproduktiviteten. En
annan anledning &r att arbetsproduktiviteten ingar som
en delkomponent i uttrycket for den totala arbets-
kraftskostnadens andel av produktionsvérdet:

_wL _w/P
%Py YL 3)

Arbetskostnaden inkl. arbetsgivaravgifter anges har som
w och P ar priset pa produktionen. Det foljer av (3) att
om lonekostnadernas andel &r konstant — vilket den antas
vara pa langre sikt — bestams reallénen /P enbart av
arbetsproduktiviteten ¥/L. En stigande produktivitet ar
darmed av avgérande betydelse for [6neutrymmet.
Det finns emellertid matproblem &ven med detta
produktivitetsmatt. Férutom variation i utnyttjande-
graden som inte fullstandigt kan matas galler detta i

26. Detar viktigt att notera att denna uppdelning av produktionstillvéxten inte utgor
nagon egentlig teoretisk forklaring till den ekonomiska tillvéxten. Orsaken &r att den
enkla berakning som ligger bakom (2) inte forklarar varfor produktiviteten,
kapitalstocken eller arbetskraften forandras dver tiden.
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synnerhet mojligheten att en minskad efterfragan under
en konjunkturnedgéang resulterar i att lagproduktiva
foretag slas ut i en storre utstrackning &n hogproduktiva
foretag. Déarav foljer att andelen hdgproduktiva féretag
kan oka i en lagkonjunktur och minska i en hogkon-
junktur. Detta skulle t.ex. kunna vara en bidragande
orsak till den starka produktivitetsutvecklingen i borjan
av 1990-talet (se diagram R11).

Sambandet mellan den totala faktorproduktiviteten
och arbetsproduktiviteten kan, under antagandet om
konstant skalavkastning, erhallas efter omskrivning av
ekvation (2):

A Ak
Soeta )

dar y=v/L och k=k/L .?" Enligt ekvation (4) ar férandringen
av arbetsproduktiviteten lika med summan av férdndringen
av den totala faktorproduktiviteten och kapitalandelen
multiplicerad med férandringen i kapitalintensiteten
(kvoten mellan x och ). En dkad insats av kapital per
enhet arbetskraft bidrar alltsa till en ¢kad arbets-
produktivitet.

Diagram R11 visar hur arbetsproduktiviteten har
utvecklats i Sverige sedan bdrjan av 1980-talet.?® Arbets-
produktiviteten ar berdknad for hela ekonomin,
tillverkningsindustrin, samt for naringslivet uppdelat pa
varu- och tjnsteproducenter. En narmare granskning av
figuren visar att den genomsnittliga 6kningstakten for hela
ekonomin har varit drygt en halv procentenhet hdgre under
1990-talet &n under 1980-talet. Produktivitetsutvecklingen
har varit sarskilt stark inom tillverkningsindustrin. | den
man den starkare produktivitetstillvaxten utgor ett
trendbrott &r inneborden att den svenska ekonomin numera
bor kunna uppvisa en nagot hogre uthallig tillvaxt &n under
1980-talet. Denna slutsats framgar av en enkel om-
skrivning av ekonomins langsiktiga produktionsvolym ¥
som produkten av den langsiktiga arbetsproduktiviteten »
och arbetsvolymen L:

r=Xr=51 (5)

Ekvation (5) ger vid handen att den procentuella
forandringen i potentiell BNP &r lika med summan av

27. Konstant skalavkastning innebar att om varje produktionsfaktor 6kar med en
enhet, kommer produktionen dka med en enhet.

28. Diagram 37 i avsnittet “Sysselsdttning och produktivitet” i kapitel 2 visar hur dessa
komponenter har utvecklats dver tiden. Notera &ven att eftersom skattetrycket
normalt &r av betydelse for kapitalbildningen, paverkar det &ven, enligt (4),
arbetsproduktiviteten.

29. Produktionsvolymen méts har som real BNP och arbetskraften som det totala
antalet arbetade timmar.
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Diagram R11. Arbetsproduktivitet i olika sektorer.
Fyra kvartal glidande medeltal, arlig procentuell
forandring
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Kalla: SCB.
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den langsiktiga forandringen i arbetsproduktivitet och
den langsiktiga forandringen i arbetskraften. En
potentiell BNP-tillvaxt pad omkring 2,2 procent mot-
svarar t.ex. en 6kning i arbetsproduktiviteten med 1,7-
1,9 procent, givet en langsiktig 6kning av arbetskraften
med 0,3-0,5 procent.*®

Vid en beddmning av produktivitetens framtida
utveckling finns det anledning att beakta nagra olika
potentiella paverkansfaktorer. For det forsta borde vissa
strukturella forandringar under senare tid ge en viss
positiv effekt. Dessa férandringar omfattar bl.a. avreg-
leringar av olika marknader, en trovardig laginflations-
politik, stabila offentliga finanser samt EU-medlem-
skapet. Det ar ocksa tankbart att den internationella
integrationen av varu- och arbetsmarknader stimulerar
produktivitetsutvecklingen. En faktor som verkar i samma
riktning ar den snabba utvecklingen av informations-
teknologin, som bl.a. innebér att kunskapséverforingen
mellan individer och foretag effektiviseras. Den tredje
faktorn som kan paverka produktivitetsutvecklingen &r
den konjunkturella utvecklingen. Det finns, som tidigare
har ndmnts, anledning att tro att den héga produktivitets-
6kningen under 1990-talet delvis kan vara ett temporart
fenomen som forklaras av bl.a. férandringen i samman-
sattningen av foretag. Avmattningen i produktivitets-
tillvaxten de senaste aren (se diagram R11) ger ett visst
stdd for denna tolkning eftersom det &r troligt att fler
lagproduktiva produktionsenheter har tagits i ansprak i
takt med att konjunkturutvecklingen har starkts.

Svarigheterna att mata produktiviteten innebér att
vi an sa lange saknar sakra empiriska belagg for att
produktiviteten — och darmed ekonomins langsiktiga
tillvaxtpotential — varaktigt har forandrats. Saval kvalita-
tiva som kvantitativa slutsatser om utvecklingen av den
trendmassiga produktiviteten och tillvaxtpotentialen
under 1990-talet bor darfor tolkas med forsiktighet.

30. Den langsiktiga 6kningstakten i arbetskraften ar naturligtvis mycket svar att
uppskatta. Den genomsnittliga arliga 6kningstakten i antalet arbetade timmar under
1980- och 1990-talen var emellertid ungefér 0,4 procent.
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RESURSUTNYTTJANDET
Matt pa resursutnyttjandet ar vardefulla indikatorer pa inflations- Diagram 38. Produktionsgap.
trycket i ekonomin eftersom priser och I6ner tenderar att cka Procent
snabbare da en stor del av ekonomins resurser ar tagna i ansprak, ! N !
medan ett Iagt resursutnyttjande oftast ar forknippat med en 2 f\/’\‘\\ 2
lugnare prisutveckling. Ett matt pa resursutnyttjandet ar det s.k. i\ :’;\J’” “\
produktionsgapet som avser att mata skillnaden mellan ekonomins ° \ i \ AR
faktiska produktion och den niva som &r langsiktigt hallbar, dvs. 2 ,:"/\ \ﬁ 2
da de samlade resurserna &r varken over- eller underutnyttjade. ) \ /
Eftersom ekonomins potentiella produktionsniva ar en storhet 4 )
som inte kan observeras skattas produktionsgapet indirekt med - -
ekonometriska metoder. De matt som erhalls ar darfor behaftade L ‘ ‘ ‘ L,
med osékerhet. Eftersom det inte inkommit ndgon ny BNP- 80 82 84 8 88 90 92 94 96 9 00
statistik sedan foregaende inflationsrapport ar berdkningarna — P —— WH uc
Ofbréndrade (Se diagram 38) Anm. Serierna ar uttryckta som fyra kvartals glidande

Det har heller inte funnits ndgon anledning att i grunden medeltal. WH ar det s.k. Whittaker- Henderson eller
L . g . L o . Hodrick-Prescott-filtret. Filtret baseras pa Riksbankens
forandra den tidigare bilden, dvs. att den forhallandevis snabba prognos for BNP-tillvaxten 1999-2001. UC & den s.k.
tillvaxttakten i den samlade efterfragan sannolikt kommer att leda Unobserved Components-metoden. PF ar

produktionsfunktionsansatsen.

till att produktionen under perioden uppnar nivaer dar inflations-
tendenser successivt kan borja att gora sig géllande. Den nedrevi-
dering av BNP-tillvéxten 1999 som gjorts bedéms dock marginellt Diagram 39. Bristtal for yrkesarbetare och

ha skjutit fram tidpunkten for detta. En produktion som 6verstiger tekniska tjansteman inom tillverkningsindustrin.
den langsiktigt hallbara nivan innebéar i sig inte nagonting Procent
dramatiskt; dver en langre tidsperiod ar det rimligt att anta att
ekonomin lika ofta befinner sig éver som under denna niva. Den i

o a0 ! inder genn. A [, a
forhallandevis langa perioden sedan recessionen i borjan av 1990- 60 \ 60

Kalla: Riksbanken.

80 80

70

talet med underutnyttjande av ekonomins samlade resurser

framstar i detta sammanhang som exceptionell.
Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin dkade enligt

konjunkturbarometern marginellt fran juni till september. 20

Samtidigt 6kade andelen féretag med maskin- och anléaggnings- ol i y A V,f\}'l/ o i,
kapacitet som triangsta sektion fran 19 till 21 procent och andelen . ol W A
foretag med tillgdngen pa arbetskraft som trangsta sektion fran 64 68 72 76 80 84 8 92 9 00
6 till 9 procent. Industrins kapacitetsutnyttjande kan darfor —— Yrkesarbetare ——— Tjanstemén
sammantaget inte betraktas som anmaérkningsvart hogt. Det bor Kalla: Konjunkturinstitutet.

dock noteras att andelen foretag med brist pa yrkesarbetare har
Okat till 23 procent, vilket ar den hdgsta andel som registrerats
sedan 1990 (se diagram 39). Nivan enligt septemberbarometern
ar emellertid fortfarande lagre an dess genomsnitt sedan 1964.
Under 1990-talet har bristtalen for tekniska tjanstemén ofta
Overstigit bristtalen for yrkesarbetare och har stundtals kommit
upp i nivaer i paritet med de i slutet av 1980-talet. Under 1999
har dock siffran sjunkit tillbaka nagot. Jamforelser, saval historiskt
som mellan grupper, forsvaras dock av att ny teknologi och
successivt dndrade organisationsstrukturer sannolikt gjort att
gransen mellan arbetare och tjansteman i manga fall har blivit
flytande.
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I byggnadsindustrin har andelen féretag som anger utbudsfaktorer
som trangsta sektion tenderat att 6ka nagot under 1998 och 1999.
Enligt septemberbarometern uppgav 23 procent av foretagen att
det var faktorer pa utbudssidan (tillgdng pa arbetskraft, tillgang
pa maskinkapacitet respektive andra utbudsfaktorer) som primart
begransade produktionen. Nivan ar dock &nda fortfarande for-
hallandevis blygsam vid en historisk jamfarelse.

| tjanstesektorerna, dar det framst ar tillgangen pa arbetskraft
som begréansar kapaciteten, ar bristen pa personal med bransch-
kompetens betydande. | branschen datakonsulter och dataservice
har bristen pa branschkompetent personal emellertid minskat
tydligt. Detta kan dock vara en tillféllig effekt av att foretagen
baérjar bli fardiga med forberedelserna infor millennieskiftet och
vantar med att sdtta igdng nya projekt till efter arsskiftet.

Sammantaget bedéms den information som barometerdata
ger om kapacitetsutnyttjandet stédja bilden av en stabil konjunk-
turuppgang dar tendenser till brist pa arbetskraft borjar gora sig
gallande men dar det annu inte finns nagra patagliga signaler
om Overhettning.

LONER OCH ENHETSARBETSKOSTNADER

Bilden av Iéneutvecklingen i foregaende inflationsrapport kvarstar
i allt vasentligt. Hittills under hosten har dock I6nestatistiken
legat i underkant av vad som tidigare prognostiserades, vilket
foranleder en viss nedjustering av I6neprognosen for 1999. De
narmaste aren kommer arbetsmarknadens funktionssatt att pa
allvar séttas pa prov nar lénerna for stora grupper l6ntagare for
forsta gangen sedan slutet av 1980-talet ska omforhandlas i vad
som bed6ms bli ett gynnsamt konjunkturlage. Under 2000 kommer
I6neavtal for cirka 420 000 personer att omfdrhandlas, bland
annat for stora grupper inom offentlig sektor dar efterfragan pa
arbetskraft &r stor. Den ovantat starka realléneutvecklingen under
de senaste aren, till foljd av lag inflation och finanspolitikens
mindre atstramande effekt pa hushallens ekonomi, kan komma
att paverka loneférhandlingarna positivt. Nya typer av avtals-
konstruktioner kan ocksa verka i samma riktning. Relativlone-
forskjutningar kan i manga fall vara motiverade ur ett sam-
héallsekonomiskt perspektiv och i den man dessa kan astadkommas
utan generella negativa aterverkningar pa lonebildningsprocessen
kan de inte sdgas utgora nagot hot mot prisstabiliteten. Samtidigt
ar det svart att bortse fran att hoga lonekrav fran vissa grupper
enligt historiska erfarenheter har tenderat att utlésa reaktioner
hos andra grupper pa arbetsmarknaden. De I6nekrav som hittills
forts fram ligger, om de skulle bli normgivande for resten av
arbetsmarknaden, hdgre &n vad som i langden &r férenligt med
prisstabilitet.



De narmaste aren kommer arbetsmarknadens funktionssatt att
pa allvar sattas pa prov nar I6nerna for stora grupper léntagare
for forsta gangen sedan slutet av 1980-talet ska omférhandlas
i vad som beddms bli ett gynnsamt konjunkturlage.

Aven utan accentuerade I6ne-spiraler kan det avsevart forbattrade
efterfragelaget forvantas fa effekter pa saval avtal som lone-
glidning de kommande aren. Sammantaget antas |6nedknings-
takten, liksom i foregdende inflationsrapport, uppga till 4-4,5
procent 2000 och 2001. Prognosen innebar att reallénerna fort-
satter att 6ka i historiskt sett hdg takt, vilket i sin tur bidrar till
att understodja uppgangen i den privata konsumtionen. Prognosen
for arbetskostnader per producerad enhet i hela ekonomin ar likasa
i stort sett oférandrad sedan foregdende inflationsrapport.
Okningen beddms bli 2,5-3 procent under 2000 och 2001.
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LONEBILDNINGEN
OCH INFLATIONSMALET

LONEUTVECKLINGEN PA LANG SIKT

Ekonomins samlade produktionsresultat (féradlings-
vardet) kan delas upp i tva delar, ersattning till 16n-
tagarna (inkl. arbetsgivaravgifter) och bruttovinster.
Lonekostnadernas andel av produktionen i hela narings-
livet uppgick till ca 67 procent 1998, medan vinstandelen
uppgick till ca 33 procent. Léneandelen skiljer sig dock
betydligt mellan olika sektorer, vilket framst samman-
hanger med hur mycket kapital per anstalld produk-
tionen kraver. Ju mer kapitalintensiv verksamheten ér,
desto lagre ar Ioneandelen. | sektorer som &r utsatta
for internationell konkurrens paverkas loneandelen ocksa
av hur férhallandena &r utomlands. Léneandelen be-
stdms dven av andra strukturella faktorer i den svenska
ekonomin, exempelvis relativa styrkeférhallanden mellan
parterna pa arbetsmarknaden, graden av centralisering
i I6neférhandlingarna, arbetsmarknadslagstiftning,
arbetsloshetsnivan, skattetryck samt arbetsloshets-
forsakringens utformning och finansiering.®

Pa lang sikt ar det rimligt att anta att det rader ett
stabilt forhallande mellan hur stor del av produktions-
vardet som utgdrs av kostnader for arbetskraft och for
kapital, aven om strukturella férandringar i ekonomin
kan orsaka vissa trendmassiga forskjutningar. En stabil
I6neandel innebar att reallénerna utvecklas i samma
takt som den langsiktiga arbetsproduktiviteten vaxer (se
faktaruta "Ekonomisk tillvaxt och dess bestamnings-
faktorer” for en diskussion kring den potentiella produk-
tivitetsutvecklingen). Detta innebéar ocksa att den lang-
siktigt hallbara nominella Ioneutvecklingen bestams av
summan av produktivitetsforandringen och Riksbankens
inflationsmal. Penningpolitiken har har en viktig roll
att fylla. Genom en konsekvent och trovardig penning-
politik kan Riksbanken férankra inflationsférvant-
ningarna kring inflationsmalet och pa sa satt bidra till
att minska osakerheten om prisutvecklingen. Detta
skapar i sin tur stabila langsiktiga forutsattningar for
arbetsmarknadens parter i I6neférhandlingarna. Med
dagens kunskap om den potentiella produktionsfor-

31. Set.ex. Calmfors, och Drifill, J. (1988) "Centralization of Wage Bargaining and
Macroeconomic Performance”, Economic Policy, No. 6, Layard, R., Nickell, S. och
Jackman, R.(1991) "Unemployment and macroeconomic performance”, Oxford
University Press och Lindblad, H. "Wage Effects of Mobility, Unemployment
Benefits and Benefit Financing”, kommande arbetsrapport, Sveriges Riksbank
Working Paper Series.



magan per anstalld i svensk ekonomi och Riksbankens
inflationsmal pa 2 procent ar en rimlig bedémning att
en genomsnittlig utveckling av l6nekostnaderna i hela
ekonomin kring drygt 3,5 procent borde kunna vara
langsiktigt hallbar. Det &r dock viktigt att notera att
resonemanget bygger pa flera férutsattningar. Exempel-
vis maste vinstnivan vara tillrackligt hog i utgangslaget.
Vidare avses totala Iénekostnadsékningar inkl. I6ne-
glidning och arbetsgivaravgifter. Dessutom &ar det
vasentligt att notera att resonemangen avser den
genomsnittliga utvecklingen i ekonomin. Olika sektorer
i ekonomin har skilda forutsattningar, exempelvis vad
galler produktionsteknologi och utlandsk konkurrens.
Dessutom kan relativpriserna mellan olika varor och
tjianster forskjutas over tiden. Detta medfor att den
langsiktigt hallbara produktivitets- och pris-utvecklingen
skiljer sig at mellan ekonomins olika sektorer och de
har darfor olika mojligheter att bara lonedkningar.

LONEUTVECKLINGEN PA KORT SIKT

P& kortare sikt kan den nominella l16neutvecklingen
avvika fran den som &r langsiktigt hallbar. Strukturella
forandringar kan paverka utvecklingen och ekonomin
kan periodvis befinna sig i en situation som inte kdnne-
tecknas av jamvikt.

Den beddmning Riksbanken nu gor k&nnetecknas
bl.a. av att kronan forvantas appreciera, att det finns
lediga produktionsresurser i den svenska ekonomin, t.ex.
arbetskraft, och att arbetsproduktiviteten vaxer nagot
langsammare &n den potentiella tillvaxttakten.

Riksbankens inflationsmal &r formulerat i termer
av KPI som bestar av priser pa bade importerade och
inhemskt producerade varor och tj&nster. Kronan be-
doms stérkas betydligt under prognosperioden. Detta
medfor att priserna pa importerade varor utvecklas
svagt. Det betyder i sin tur dels att priserna pa varor
och tjanster som produceras inom landet kan stiga
snabbare &n 2 procent, dels att I6nerna temporért kan
Oka snabbare an vad som ar langsiktigt hallbart utan
att inflationsmalet hotas.

Priserna pa varor och tjanster som produceras i
Sverige kan matas pa olika satt. Det bredaste mattet
ar BNP-deflatorn som mater prisnivan pa hela
bruttonationalprodukten. Ett annat matt ar den
inhemska underliggande prisnivan méatt med SCB:s
index UNDINHX. BNP-deflatorn véntas stiga med
knappt 1,5 procent 2000 och med drygt 2 procent 2001.
Motsvarande 6kningstal for UNDINHX &r 1,9 resp.
2,5 procent. Bade BNP-deflatorns och UNDINHX:s
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Diagram R12. Lonekostnader och vinster i hela
ekonomin.
Andel av BNP till faktorpris

70 74 78 82 86 90 94 98

— Vinster —=—— Lénekostnader
(vénster skala) (hoger skala)

Anm. Serierna baseras pa det gamla systemet for
nationalrakenskaper (SNAG8).

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

INFLATIONSRAPPORT 1999:4

02

80

78

76

74

72

70

68

66

64

62

60

utveckling ar i prognosen i stort sett férenlig med infla-
tionsmalet 2001 till foljd av att den svaga import-
prisutvecklingen dampar KPI och UND1X-inflationen.
Produktiviteten bedéms véaxa med drygt 1,5 procent per
ar under prognosperioden. Nar de nominella timlone-
kostnaderna vaxer lika snabbt som summan av den
inhemska prisutvecklingen och produktivitetsutveck-
lingen andras inte vinstandelen. Detta innebér att de
nominella I6nerna for ndrvarande bedéms kunna stiga
med ca 3-4 procent utan att vinstandelen i ekonomin
paverkas.

Arbetslosheten beddms sjunka under de narmaste
aren i takt med att konjunkturlaget forbattras. Den
vaxande efterfragan pa arbetskraft kommer antagligen
att innebéra att I6neandelen i svensk ekonomi stiger
nagot medan vinstandelen sjunker. Lagre vinstmargi-
naler antas darmed skapa utrymme for att [6nerna skall
kunna 6ka med mer &n ca 3-4 procent utan att infla-
tionsmalet hotas. En langsammare léneutveckling skulle
emellertid kunna medféra en mer markant forbattring
i sysselsattningsléaget.

Sammantaget bedéms nominallénerna under de
narmaste aren — bland annat till féljd av att kronan
antas appreciera och att det for narvarande finns lediga
resurser i ekonomin - kunna stiga med drygt 4 procent
utan att inflationsmalet riskerar att verskridas sarskilt
mycket pa ett till tva ars sikt. Pa sikt ar dock en sadan
I6neutveckling inte forenlig med inflationsmalet, efter-
som den dampande effekten fran kronférstarkningen och
ocksa i ovrigt fran importprisutvecklingen kommer att
klinga av. Svensk ekonomi befinner sig i en stark och
bred konjunkturuppgang. Efterfragan vaxer snabbt och
inflationstrycket stiger efter hand. Penningpolitiken
maste darfor successivt foras i en mindre expansiv rikt-
ning.

Det bor betonas att resonemangen ovan géller den
genomsnittliga utvecklingen i ekonomin och inte &r tillamp-
bara pa enskilda sektorer i ekonomin. Higa l6nedkningar
till foljd av hog produktivitetsutveckling inom en viss sektor
eller ett visst foretag kan framja resursférdelningen och
effektiviteten i ekonomin. Detta kréver dock en betydande
smidighet pa arbetsmarknaden bade vad géller utbildning
och rorlighet. I den man denna smidighet saknas riskerar
hoga I6nedkningar i en sektor resultera i kompensations-
krav fran andra sektorer, vilket i sin tur kan paverka
penningpolitikens uppléggning.



Priseffekter av avregleringar
och handelsliberalisering

Avregleringar av tidigare reglerade marknader och handels-
liberalisering paverkar inflationen pa savél kort som lang sikt.
Storleken pa dessa effekter och tidpunkten for nar de slar igenom
i konsumentpriserna ar dock mycket svarbedémda. Under den
senaste tiden har diskussionen fokuserats pa effekter av av-
regleringar pa el- och telemarknaderna, Agenda 2000-reformen
for jordbruk och kommande WTO-férhandlingar, men det finns
naturligtvis andra avreglerade sektorer i den svenska ekonomin
som fatt och kan vantas fa effekter pa prisutvecklingen framaver.
Ett exempel pa en sddan sektor ar livsmedelssektorn (se faktaruta
”Prisutveckling och konkurrens i den svenska livsmedelssektorn™).
Sammantaget berér ndémnda avregleringar ca 10 procent av hus-
hallens konsumtion. El och tele utgér sammantaget ca 5 procent
av KPI-korgen och livsmedelspriserna som berdrs av Agenda
2000-reformen utgdr ungefar lika mycket.

Elpriserna har som véntat fortsatt att falla efter en rad reformer
som inleddes 1996. Hittills i ar har fallande elpriser bidragit till
att ddmpa KPI-inflationen med knappt 0,2 procentenhet (se
diagram 40). Den totala priseffekten av borttagandet av kravet
pa timmatare fr.o.m. 1 november i ar ar dock svarbedomd. Dels
rader en viss osakerhet till foljd av de matmetoder som for
narvarande tillampas, dels genomférde SCB en metodféréandring
i januari 1999 som paverkar elprisernas sasongmonster. Metod-
forandringen innebdr att planmassiga sdsongbundna elprisfor-
andringar genom sk. tidstariffer for villor numera paverkar KPI,
vilket inte var fallet under tidigare ar. Vidare bedémer Energi-
myndigheten att natforetagen kommer att fa 6kade kostnader i
samband med avskaffandet av kravet pa timmatare, vilket kan
medfora avgiftshdjningar for konsumenterna.

El- och telepriserna beddms fortsatta att dampa inflationen.

I september 1999 avreglerades telesektorn, vilket innebar att olika
operatdrer gavs lika tilltrade till telenatet. Beslutet om denna
reform ledde till att priserna pressades redan innan reformen
infordes. Telepriserna har sedan dess fortsatt nedat. Prisfallet
under det senaste halvaret har varit ovantat stort och bidragit till
att dampa inflationen med 0,1 procentenheter, matt med saval
UND1X som KPI. Avregleringen kan vantas ytterligare pressa
priserna nagot. Effekterna ar dock alltjamt svarbedémda och kan
delvis komma att motverkas av Post- och telestyrelsens (PTS) for-
slag att fr.o.m. 1 juli 2000 slopa pristaket for teleabonnemang
och samtidigt éppna Telias accessnéat (sista delen av telenétet
som gar fram till hushallens telefonjack) for konkurrenterna.® |
det fall Riksdagen beslutar att genomfora forslaget kan det med-

32. EU-Kommissionen har, for att godkénna affaren med Telenor, emellertid alagt Telia att 6ppna upp
accessnatet tidigare an PTS:s forslag.
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Diagram 40. El- och telepriser.
Arlig procentuell forandring
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fora att abonnemangsavgifterna pa sikt stiger i och med att in-
takterna idag sannolikt underskrider kostnaderna for att driva
accessnatet.

Sedan foregdende inflationsrapport har det inte inkommit
nagon ny information om handelsliberaliseringar. Agendan for
den nya WTO-rundan bestdms forst i bérjan av december.
Ytterligare handelsliberalisering kan véantas ge 6kad prispress,
men sannolikt forst pa sikt. Inom EU finns stod for att lata
dagordningen bli omfattande och spanna 6ver ett brett falt.3®
EU:s position innebar bl.a. en sdnkning av existerande tullar
med 20-30 procent. EU-kommissionens position skiljer sig dock
fran andra stora aktorers som t.ex. USA. Kontroversiella forslag
pa dagordningen, t.ex. arbetsratt och avvikande utgangsposi-
tioner i flera fragor, kan medféra att forhandlingarna drar ut pa
tiden.

EU:s beslut om den s.k. Agenda 2000 innehaller bl.a. reformer
av subventionspriserna till lantbrukare (den prisnivda EU
garanterar jordbrukarna). Jamfort med nuvarande system innebér
beslutet en sankning av interventionspriset pa jordbruksgrador,
mjolk och n6tkott. Detta kommer att paverka saval import- som
hemmamarknadspriser pa jordbruksvaror. Eftersom reformerna
beror ett tidigt led i produktionskedjan for livsmedel &r effekten
for senare led svar att bedéma. Jordbruksreformen uppskattas
dampa konsumentpriserna med ca 0,4 procent fordelat pa ca 10
ar.

De sammantagna effekterna av olika avregleringar och handelsliberaliseringar
bedoms dampa prisutvecklingen med 0,1 till 0,4 procentenheter per ar under
prognosperioden (se tabell 6). Det negativa bidraget under 1999 &r néagot
storre &n i foregaende inflationsrapport till foljd av det dverraskande stora
fallet i telepriserna under hosten.

Tabell 6. Effekter av avregleringar.
Bidrag till KPI, procentenheter

1999 2000 2001
Elpriser -0,2 -0,1 0,0
Telepriser -0,2 -0,1 0,0
Jordbrukspriser 0,0 -0,1 -0,1
Summa bidrag till KPI -0,4 -0,3 -0,1

Kalla: Riksbanken.

33. Dagordningen véntas innehalla jordbruksprodukter (inkl. export- och internstod, samt stod for
miljo och landsbygd), tjanster, inforande av konkurrenslagar, offentlig upphandling samt tullar pa
icke-jordbruksprodukter.



PRISUTVECKLING OCH
KONKURRENSSITUATION I DEN
SVENSKA LIVSMEDELSEKTORN

I den svenska livsmedelsindustrin arbetar ca 10 procent
av antalet sysselsatta inom hela tillverkningsindustrin.
Matt efter produktionsvardet ar livsmedelsindustrin den
nast storsta branschen i Sverige. Livsmedel utgdr
dessutom en betydande andel av konsumenternas
varukorg, ca 14 procent 1998, varfor prisutvecklingen
pa livsmedel har stor betydelse for utvecklingen av
UND1X- och KPI-inflationen.

EU-MEDLEMSKAPETS EFFEKTER PA
LIVSMEDELSPRISER OCH KONKURRENS-
FORHALLANDEN I LIVSMEDELSINDUSTRIN

Priserna pa livsmedel har sjunkit under 1990-talet.
Rensat fér sankt moms steg dock priserna med i genom-
snitt 0,9 procent per ar mellan 1992 och 1999. Av EU-
landerna hade Sverige mellan 1990 och 1997 den nast
svagaste prisutvecklingen pa livsmedel. Trots detta ar
de svenska livsmedelspriserna fortfarande ca 19 procent
hoégre &n EU-genomsnittet. | Norden har dock Norge
och Danmark en hogre prisniva an Sverige.

EU-intrédet i januari 1995 medférde betydande for-
&ndringar for konkurrenssituationen och prisutveck-
lingen i svensk livsmedelsindustri. 1 en undersdkning
uppskattas att Sverige skulle haft 6,3 procent hdgre
livsmedelspriser om jordbrukspolitiken inte hade for-
dndrats i och med det svenska EU-intradet.3* Effekterna
av medlemskapet for prisutvecklingen pa enskilda
varugrupper skiljer sig emellertid markant at. Exempel-
vis har priserna pa kétt och kéttprodukter sjunkit med
ca 20 procent samtidigt som EU:s hogre inforselavgifter
pa ris innebar att rispriset steg med 53 procent under
1995. EU-intradet medforde ocksa att handeln och kon-
kurrensen slapptes fri pa saval den svenska som den
europeiska marknaden, vilket innebar en betydande
forandring for forhallandena inom den svenska livs-
medelsindustrin. Fore EU-medlemskapet saknade denna
sektor, med fa undantag, tilltrade till andra landers
marknader.

34. HUI (1997) “Dagligvarupriser i de nordiska huvudstaderna efter Finlands och
Sveriges EU-intréde.”
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PRISUTVECKLING OCH KONKURRENS I
JORDBRUKSSEKTORN, PRIMARPRODUKTION

Diagram R13. Prisutveckling pé jordbruks- De svenska matpriserna i konsumentledet paverkas bara
R e indirekt av jordbrukspolitiken, vilket hanger samman
115 us  med att regleringarna framst berdr tidigare led i
produktionen. Den svenska jordbrukssektorn av-

e 7 " reglerades 1990. Femariga omstallningsstod infordes,
105 /— s innefattande bl.a. inkomststéd, for att underlatta over-
oo / Sl .- gangen. Som ett led i anpassningen till EU:s jordbruks-

politik, forlangdes systemet med garanterade inldsen-
% < es  priser och arealbidrag ersatte inkomststodet. Med EU-
intradet 1995 infordes EU:s stodsystem, vilket bl.a.

90 90 - o
medférde nya marknadsregleringar samt en del nya
| | | | | H HH 3 A
5 T o e 9 o5 e o9 o o % Struktur- och reglonalpolltlskg atg.arder.
e edelsindusting or I syfte att gora det europeiska jordbruket mer kon-
Ilvsmeadeilsinaustrins priser . .
——— Konsumentpriser, exkl moms kurrenskraftigt beslutades inom EU om en reform 1992
Jordbrukarens priser (liknande den som genomfdrdes i Sverige 1990). De po-
Anm. Inkomsthajande stod, sésom direktbidrag litiskt bestamda priserna pa jordbruksprodukter sanktes
from av arealstd och djurbidrag, ingér inte i och kompenserades med direkta ersattningar till
jordbrukspriserna. 1999 avser genomsnitt t.o.m. . R . . . . .
utfallet i september. jordbruket. Ytterligare steg i den riktning diskuteras for
Kallor: Jordbruksverket och SCB. narvarande inom ramen fér Agenda 2000. Atgarderna

ska gora EU:s jordbruksvaror mer konkurrenskraftiga
pa varldsmarknaden samtidigt som kompensationen till
jordbruket ska géra det majligt att uppratthalla den euro-
peiska produktionen. Riksbanken réaknar med att den
planerade reformen dampar KPI- och UND1X-infla-
tionen i Sverige med 0,1 procentenhet saval 2000 som
2001.

Jordbrukarnas forséljningspriser har sjunkit under i
stort sett hela 1990-talet till féljd av att konkurrensen
Okat pa bade den inhemska och den internationella
marknaden (se diagram R13). Den totala ersattningen
per producerad enhet, som ocksa omfattar olika former
av stod, ar dock i nuldget pa samma niva som 1990,
vilket innebér att stoden har 6kat. Jordbrukarnas I6n-
samhetsutveckling har dverlag forbéttrats under senare
ar, till foljd av bade kostnadsrationaliseringar och 6kade
stod.

INFLATIONSRAPPORT 1999:4



PRISUTVECKLING OCH KONKURRENS
I LIVSMEDELSINDUSTRIN, FORADLING

Jordbrukarna saljer sina produkter via olika grossister
inom livsmedelssektorn. Livsmedelspriserna paverkas da
av kostnader for fortsatt foradling, distribution, mark-
nadsféring och vinstmarginaler samt av importkon-
kurrens. Grossisternas forsaljningspriser har i stort sett
varit oférandrade under 1990-talet, trots att de priser
som grossisthandlarna betalar till jordbrukarna fallit
med drygt 10 procent. Detta ar en utveckling som reser
fragan om konkurrensen i livsmedelssektorn och som
sannolikt utgdr en av flera faktorer bakom den positiva
vinstutvecklingen i livsmedelssektorn (se diagram R14).

Priserna pa importerade livsmedel i producentledet
steg med i genomsnitt drygt 5 procent per ar under
1990-talet, vilket framst kan forklaras av kronférsvag-
ningen efter dvergangen till rorlig vaxelkurs i november
1992. Okningen av importpriserna har emellertid inte
fortplantats till hemmamarknadspriserna i namnvéard
utstréckning.

Livsmedelsindustrin &r en arbetsintensiv sektor. |
samband med successiva rationaliseringar har dock an-
talet sysselsatta minskat, vilket haller tilloaka de samlade
I6nekostnaderna. Att livsmedelsindustrin blir allt mindre
arbetsintensiv &r ytterligare en forklaring till att vinst-
andelarna stigit kraftigt.

Foréadlingen liksom primarproduktionen av livsmedel
har genomgatt en betydande strukturomvandling pa
senare ar. Antalet produktionsstallen inom livsmedels-
industrin minskade med 40 procent under 1970-talet,
mycket beroende pa anvandandet av ny forpacknings-
och processteknik. Denna utveckling har darefter
fortsatt, vilket bl.a. har medfdrt att koncentrationen i
sektorn har okat.

Jordbrukskooperationen dominerar med cirka 45
procent av livsmedelsindustrins totala produktion i
Sverige. Koncentrationen ar speciellt hdg inom vissa
branscher. Omraden som slakt och chark, mejerisektorn
samt kvarnar och bagerier svarar sammantaget for
omkring 60 procent av livsmedelsindustrins omsattning
och antal anstéllda. I den storsta delbranschen, slakt
och chark, hade Lantbrukskooperationen en marknads-
andel pa 78 procent 1996. Den nast storsta del-
branschen, mejeriindustrin, dominerades av Arla och
Skanemejerier, som ocksa ar lantbrukskooperativa. Vad
galler bageri- och kvarnindustrin sa hade Cerealiakon-
cernen genom Nord Mills och Kungsdrnen ca 45 pro-
cent av formalningen.

KAPITEL 2 .

Diagram R14. Livsmedelsindustrins
driftsoverskott, brutto, som andel
av foradlingsvarde till faktorpris.
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Konkurrensen forefaller ha ékat pa senare ar, saval pa
hemmamarknaden som inom EU och den internationella
marknaden. Detta avspeglas ocksa i viss man av att ca
30 procent av livsmedelsindustrin numera &r utlandségd.
Den starka koncentrationen inom hela sektorn till-
sammans med stigande vinstandelar reser 4nda fragan
om konkurrensen &r tillracklig.

Medan tullarna fér andra industrivaror har minskats
stadigt eller helt tagits bort under efterkrigstiden ar de
fortfarande relativt hdga for jordbruks- och livsmedels-
produkter. WTO-férhandlingarna som inleds i december
1999 kommer sannolikt att omfatta aven jordbruks-
produkter, vilket pa sikt bor resultera i ett visst tryck
nedat pa jordbruks- och livsmedelspriserna.

KONKURRENSSITUATIONEN
I SVENSK DAGLIGVARUHANDEL

Dagligvaruhandeln med livsmedel kan delas in i
partihandel (férséljning till andra &n slutkonsumenter,
dvs. till detaljhandeln och storhushall) och detaljhandel.
I Sverige sker dagligvaruhandeln integrerat mellan dessa
bada block. Under 1990-talet har detaljhandeln ytter-
ligare effektiviserats genom minskade lager och langre
transporter (transporter ar forhallandevis billigare an
lagerhallning) samt 6kad prispress bl.a. fran utlandet.
Effektiviseringarna borde ha kunnat medféra lagre
priser an vad som blivit fallet.

Aktdrerna inom dagligvaruhandeln &r ICA,
Konsumentkooperationen och Dagab tillsammans med
detaljistkedjor och fristdende dagligvaruhandlare. De
tre storsta distributérerna kontrollerade 68 procent av
marknaden 1998. Deras dominerande stallning har
sannolikt underléttats av plan- och bygglagens regler
om etableringsprévning.®® Uppkdp och samman-
gadenden, som t.ex. den forestdende sammanslagningen
av D&D Dagligvaror och Hemkdp som tillhor detaljist-
kedjan Axel Johnson-gruppen, kan framoéver medféra
forandringar mellan blockens respektive marknads-
andelar.

Strukturomvandlingen inom sektorn har lett till att
antalet féretag inom dagligvaruhandeln successivt har
minskat, fran 10000 till 7000 mellan 1976 och 1996,
och distributionsanldggningarna har blivit stérre. Aven
de mindre dagligvarubutikernas antal har mer an
halverats mellan 1976 och 1996 och de som &r kvar
har expanderat och forlagts utanfor stadernas centra.

35. OECD (1998) Economic Survey.



Nya service- och trafikbutiker har vuxit fram samtidigt
som stormarknaderna tar allt storre del av den totala
omséattningen. Stormarknadernas andel 6kade fran 57
till 78 procent mellan 1976 och 1996.% Den lokala kon-
kurrensen tycks vara viktig fér butikernas prissattning.®
Konkurrens kan pa sikt ocksd uppsta fran internet-
handeln. Enligt en undersékning som HUI gjort 1999
ar dock priserna i internethandeln for livsmedel inte
billigare &n i den traditionella handeln.

AVSLUTANDE KOMMENTARER
- VARFOR AR PRISERNA SA HOGA?

Konsumentpriserna pa livsmedel har fallit under 1990-
talet pga. momssénkningen 1996, men de ligger alltjamt
paen internationellt sett hog niva. Manga av de faktorer
som tidigare kan tankas ha hindrat prisnivan att
utjdmnas med andra landers &r nu borta. Livsmedels-
industrin kan inte langre anses vara skyddad fran inter-
nationell konkurrens, och inslaget av importkonkurrens
har Okat. Sysselsattningen i jordbruk och livsmedels-
industrin har minskat, vilket har lett till kostnads-
rationaliseringar och ¢kad produktivitet. Mot denna
bakgrund ar det forvanade att priserna inte sjunkit mer.

Sett till kostnads- och prisutveckling samt konkurrens-
faktorer ar bilden inte entydig. Jordbrukarnas forsalj-
ningspriser har fallit under 1990-talet och produktions-
medlen har blivit dyrare. EU:s stddsystem har dock
kompenserat jordbrukarna fér de sjunkande priserna
pa jordbruksprodukter och deras lénsamhet har 6kat.
Strukturomvandlingen i jordbrukssektorn har vidare
bidragit till kostnadsrationaliseringar.

Priserna pa delvis foradlade livsmedel har fallit och
konkurrensen har tilltagit via 6kad handel. Trots 6kad
konkurrens &r koncentrationen hog i samtliga foradlings-
led. Priserna har ocksa okat i senare foradlingsled, vilket
avspeglas i bl.a. stigande vinstmarginaler. | dagligvaru-
handeln &r marknaden koncentrerad till ett fatal aktorer
och annu har prispressen bara varit begransad fran
alternativa kanaler i form av internethandel och diversi-
fierat dgande. En annan ofta forbisedd faktor till pris-
skillnaden mellan Sverige och Europa &r att de svenska
I6nerna inom livsmedelsindustrin och detaljhandeln &r
relativt sett hdga. Slutligen beror en del av prisskillnaden
pa att den svenska momsen ar hogre an i de flesta andra

36. SCB(1998) ”Nar mat kommer pé tal”.
37. Marcus Asplund och Richard Friberg (1998) ”Sambanden mellan konkurrens och
inflation” Penning & Valutapolitik 3 1998, Sveriges riksbank.
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EU-lander. Momsen pa livsmedel &r 12 procent i Sverige och
i genomsnitt ca 7 procent inom EU.

Framover kan en tilltagande prispress forvantas i samband
med internethandel, 6kad granshandel, samt resultatet av
WTO-forhandlingarna for jordbruksvaror och méjligen har-
monisering av momssatser. | motsatt riktning talar den be-
gransade konkurrensen, som kan bidra till att fordréja an-
passningen av prisnivan till den europeiska.



Effekter av politiska beslut och réntekostnader

Sedan féregaende inflationsrapport har inga nya férslag om andrade
indirekta skatter och subventioner tillkommit och det samlade netto-
bidraget bedéms bli litet under prognosperioden (se tabell 7). En
kompletterande berékning har daremot gjorts av bidraget fran in-
dexering av energi- och koldioxidskatten, som ger 0,1 procentenhet
hogre KPI-inflation under 2000 jamfort med foregdende inflations-
rapport.

Hushallens rantekostnader for egnahem beddms stiga nagot
snabbare under prognosperioden jamfért med bedémningen i fore-
gaende inflationsrapport. Den framsta forklaringen till detta &r
Riksbankens héjning av reporéntan i november 1999 som bedéms
paverka bostadsrantorna framst med Ioptider pa upp till tva ars sikt.
Utsikterna for réantor med langre I6ptid har inte &ndrats ndmnvért
sedan foregaende prognos. Hushallens rantekostnader bedoms alltjamt
dédmpa KPl-inflationen under stora delar av prognosperioden. Forst
i borjan av 2001 beddéms rantekostnaderna ge ett positivt bidrag.

Tabell 7. Bidrag till KPI frdn indirekta skatter, subventioner och rantekostnader.
Procentenheter

1999 2000 2001
Indirekta skatter och subventioner 0,0 0,1 0,0
Frysning av taxeringsvarden -0,1 -0,1 -0,1
Réntekostnader, egnahem -0,5 -0,3 0,3
Totalt -0,6 -0,2 0,3

Anm. Summa bidrag till KP1 utgérs av summan av de olika delkomponenterna. Denna summa ar skillnaden
mellan KPI och UND1X justerat for att UND1X endast utgor drygt 90 procent av KPI, dvs. summa bidrag till
KPI=KPI-0,92 UND1X.

Kallor: SCB och Riksbanken.

P& samma satt som nar foregaende inflationsrapport publicerades
finns det flera forslag till politiska beslut som, ifall de genomfors,
kommer att paverka bade UND1X och KPI (se tabell 8).

Tabell 8. Politiska beslut som péaverkar UND1X.

Procentenheter

1999 dec 2000 dec 2001 dec
Maxtaxa inom barnomsorg 0,0 0,0 -0,1
Andrade lakemedels-subventioner 0,2 0,0 0,0
Fastighetsskatt p& hyreshus -0,1 0,0 0,2
Summa bidrag till UND1X 0,1 0,0 0,1

Anm. UND1X utgdr endast drygt 90 procent av KPI.

Kalla: Riksbanken.

Sammantaget bedoms dndrade indirekta skatter, subventioner och hushallens
rantekostnader for egnahem dampa KPI-inflationen under 1999 och 2000.
Under 2001 véntas dessa faktorer marginellt hoja inflationen.
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Diagram 41. Faktisk inflation (KPI) samt

hushallens och industrins inflationsférvantningar.

Arlig procentuell forandring

S

93
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00

— KPI === Hushallen Industrin

Anm. Fran och med 1996 exkluderas de tio mest extrema

svaren pa bada sidor i hushallens forvantningar. Dessférinnan
redovisas endast svar inom intervallet 0-15 procent.

Kurvorna har férskjutits framat tolv ménader for att
motsvara den tidpunkt som inflationsférvantningarna avser.
De horisontella linjerna fér 1995 och framét anger

Riksbankens toleransintervall for forandringen i KPI.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Diag

ram 42. Inflationsfoérvantningar hos

penningmarknadsaktorer.
Arlig procentuell férandring
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*Enligt SCB, 6vriga enligt Prospera Research AB.

Kallor: Prospera Research AB och SCB.
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Inflationsférvantningar

Sedan foregaende inflationsrapport har ett antal enkater om
inflationsforvéntningar publicerats. Resultaten indikerar stigande
inflationsférvantningar. Uppgangen ar storst pa kort sikt och ar
i allt vasentligt i linje med Riksbankens bedémning om ett
successivt nagot 6kande inflationstryck. Trots uppgangen
underskrider de kortsiktiga forvantningarna inflationsmalet med
forhallandevis bred marginal. De medelfristiga och mer langsiktiga
inflationsforvantningarna fortsatter att vara i linje med inflationsmalet
(se tabell 9, diagram 41 och 42).

Hushallen forvantade i oktober att inflationen kommer att uppga
till 1,3 procent om ett ar, vilket var 0,1 procentenhet hogre &n i SCB:s
undersdkning i september (se diagram 41). Motsvarande
inflationsférvéntningar for industrin och tjanstesektorn uppgick i
september till 1,5 respektive 1,3 procent. Detta var en uppgang med
0,5 respektive 0,3 procentenheter i forhallande till undersokningen i
juni.

De medelfristiga och mer langsiktiga inflationsférvantningarna
fortsatter att vara i linje med inflationsmalet.

SCB:s undersokning i november starker bilden av nagot stigande
inflationsforvantningar.Férvantningarna har o6kat for alla
tidshorisonter. Gemensamt for samtliga intervjuade aktorer ar
att forvantningarna inte avviker patagligt fran inflationsmalet
pa 2 procent. De medelfristiga och langsiktiga inflationsforvant-
ningarna har sedan tid tillbaka stabiliserats kring 2 procent (se
diagram 42).

Tabell 9. Forvantad genomsnittlig inflation per ar i november 1999
enligt SCB:s inflationsundersokningar och Konjunkturbarometern.
Foréndring av KPI, procent

Inflationsférvantningar p& 1 ars sikt

Penningmarknadens aktorer 1,5 (0,3)
Arbetsgivarorganisationer 1,6 (0,3)
Arbetstagarorganisationer 1,6 (0,3)
Inképschefer handel 1,7 (0,3)
Inkopschefer industri 2,0 (0,4)
Hushall (HIP) 1,3 (0,1)
Industriféretag (barometer) 1,5 (0,5)
Tjansteféretag (barometer) 1,3 (0,3)
Inflationsférvantningar pd 1-2 &rs sikt

Penningmarknadens aktérer 2,3 (0,1)
Arbetsgivarorganisationer 2,2 (0,3)
Arbetstagarorganisationer 2,2 (0,3)
Inképschefer handel 2,1 (0,1)
Inképschefer industri 2,4 (0,2)
Inflationsférvantningar pd 3-5 &rs sikt

Penningmarknadens aktérer 2,2 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 2,2 (0,3)
Arbetstagarorganisationer 2,4 (0,5)
Inképschefer handel 2,4 (0,4)
Inképschefer industri 2,4 (0,1)

Anm. Inom parantes anges férandring i procentenheter jamfort med féregdende undersokningar.
Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.



Aragons undersékning i november om inflationsférvantningarna
bland aktdrerna pa obligationsmarknaden visar ocksa pa svagt
stigande inflationsférvantningar. De narmaste tva aren forvantar
sig placerarna att inflationen i genomsnitt blir 1,8 procent, en
okning med 0,2 procentenheter sedan foregaende enkat. Under
de narmaste fem aren forvéntas inflationen uppga till 2,1 procent
i genomsnitt, en marginell 6kning sedan féregaende undersékning
(se diagram 43).

Inflationsférvantningar kan ocksad utlasas ur marknads-
réntorna. De korta och medelfristiga rantorna styrs framst av
marknadsaktdrernas férvédntningar om penningpolitiken och infla-
tionsutvecklingen. De langre rédntorna avspeglar aven marknads-
aktorernas bedémning av den ekonomiska politiken, inte minst
dess inriktning mot prisstabilitet, samt det langsiktiga internatio-
nella realréntelaget.

Terminsrantekurvan har forskjutits nedat sedan foregaende
inflationsrapport, atminstone for langa och medellanga réantor (se
diagram 44). Terminsrantor med likvid om 1-2 ar har fallit ca 0,2
procentenheter. Nedgangen tycks indikera att forvantningarna om
penningpolitiska atstramningar pa medellang sikt har dampats nagot,
snarare an att inflationsférvantningarna skulle ha minskat. Denna
slutsats stods ocksa av de senast publicerade inflationsenkéaterna.
Mojligen har ocksa osakerheten om den framtida inflations- och
ranteutvecklingen minskat nagot, med en minskad realranteriskpremie
som foljd.

De langa terminsrantorna, med forfall om 5-10 ar, har sjunkit
ungefar lika mycket som de medellanga rantorna. Den forvantade
inflationen pa lang sikt kan utlasas ur skillnaden mellan langsiktiga
nominella och reala terminsrantor. For terminsrantor mellan 5
och 15 ar har denna differens sjunkit nagot sedan féregaende
inflationsrapport och ligger i dagslaget nagot under inflations-
malet pa 2 procent.®

Sammanfattningsvis har inflationsforvantningarna stigit nagot sedan
foregaende inflationsrapport. De nya enkatundersokningarna visar pa stigande
inflationsfgrvéntningar for alla tidshorisonter, men framst for de kortsiktiga
forvantningarna. Uppgangen dverensstammer i allt vasentligt med Riksbankens
bedémning om ett successivt dkande inflationstryck. De medelfristiga och mer
langsiktiga inflationsforvantningarna fortsatter att vara i linje med
inflationsmalet.

38. Enligt vissa bedomare bor forandringar i detta matt pa forvantad inflation tolkas med viss
forsiktighet med motiveringen att likviditeten i marknaden for realranteobligationer ar alltfor 1ag for
att ge ndgon saker uppfattning om de langsiktiga inflationsférvantningarna.
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Diagram 43. Inflationsférvantningar.
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Anm. Implicita inflationsférvantningar ar definierade som
skillnaden mellan implicita langa (5-15 ar) nominella och
reala terminsréantor.

Kallor: Aragon Fondkommission och Riksbanken.

Diagram 44. Implicita terminsrantor.
Effektiv arsranta, procent
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InflationsbedOmning

| detta kapitel sammanfattas Rikshankens bedémning av inflations-
utsikterna t.o.m. fjarde kvartalet 2001 givet att reporéntan halls
oférandrad pa 3,25 procent. Inledningsvis beskrivs grunddragen i det
s.k. huvudscenariot, dvs. den prisutveckling som anses vara mest sannolik
de kommande tva aren. Darefter redovisas hur Rikshanken ser pa
osakerheten och riskbilden 1 inflationsutsikterna.

Inflationsutsikterna i huvudscenariot

De internationella konjunkturutsikterna har fortsatt att starkas nagot
sedan foregaende inflationsrapport. Det star alltmer klart att foljderna
av Asienkrisen har blivit betydligt mindre genomgripande én vad som
befarades under t.ex. hdsten 1998. I USA understdds den ekonomiska
aktiviteten av en hdg investeringstakt och forbattrade exportutsikter.
Aven i Visteuropa ser tillvixten ut att bli ndgot hogre &n vad som
tidigare antagits. Aterhamtningen i Japan gar langsamt men forefaller
alltmer stabil. Den 6kande globala aktiviteten avspeglas i ett dkande
inflationstryck. Flera centralbanker som tidigare genomfort lattnader
i penningpolitiken, som ett svar pa Asienkrisens faktiska och befarade
verkningar, har darfor under senare tid borjat lagga om politiken i en
mindre expansiv riktning.

Kronan bedoms starkas under de kommande aren till foljd av att
svensk ekonomi narmar sig ett l&ge med extern och intern balans.
Forstarkningen beréknas dock ske i en nagot langsammare takt &n i
foregaende inflationsrapport. Detta beror bl.a. pa att de internationella
konjunkturutsikterna har férbattrats och att penningpolitiken i omvariden
darfor bedoms bli nagot stramare. Utgangspunkten for inflationsbedom-
ningen &r att reporantan halls oférandrad under de kommande tva aren.
I kombination med nagot stigande inflation innebéar detta berék-
ningstekniska antagande att de korta realrantorna successivt sjunker.
De langre rantorna beddéms dock stiga svagt mot bakgrund av kon-
junkturuppgangen i Sverige och omvarlden. Hojningen av reporantan
med 0,35 procentenheter till 3,25 procent i mitten av november har
dessutom medfort ett nagot hogre rantelage i den svenska ekonomin.

I féregaende inflationsrapport antogs att effekterna pa inflations-
utvecklingen av den inhemska konjunkturuppgangen i hog grad skulle
motverkas av en svag internationell prisutveckling och en allt starkare
krona. Utvecklingen under den senaste tiden har gjort att denna syn
har fatt revideras nagot. Priserna pa ra- och insatsvaror, inte minst
olja, har stigit mer an véntat under senare tid och den nagot okade
globala aktiviteten understodjer de hégre priserna dven pa langre sikt.
| kombination med att kronan inte férvantas appreciera lika snabbt
som tidigare antagits, blir inflationsimpulserna fran utlandet nagot



storre an i foregdende inflationsrapport. De svenska importpriserna
vantas darmed oka nagot mer under hela perioden, dven om de
fortfarande bidrar till att avsevart ddmpa genomslaget av den stigande
inhemska aktiviteten pa den allmanna prisnivan (se diagram 45).

Bilden av en stabil och bred svensk konjunkturuppgang ar ofor-
andrad. Aven om hojningen av reporantan i november bidrar till att
dampa aktiviteten nagot finns det skél att rakna med att en stark
inhemsk efterfragan understodd av bl.a. en god realléneutveckling
kommer att ge ett stort bidrag till tillvaxten. Samtidigt vantas den
ljusare internationella konjunkturen och en genomsnittligt svagare
vaxelkurs an i foregaende bedomning leda till en ndgot gynnsammare
utveckling av nettoexporten. | det korta perspektivet finns dock vissa
tecken, framfor allt i den svenska industrikonjunkturen, pa att
utvecklingen kan ha dverskattats nagot. Mot bakgrund av att det ar
svart att se ndgra mer grundlaggande faktorer som bromsar
konjunkturen i nuldget och att den allra senaste statistiken Gver
utvecklingen i industrin ser béattre ut finns det ingen anledning att mer
an marginellt omvardera tillvaxtutsikterna for de narmaste aren.
Sammantaget beddms BNP véxa med 3,4 procent 1999, 3,7 procent
2000 och 3,3 procent 2001.

Penningpolitiken kan inte vara sa expansiv som i nulaget 6ver
en hel konjunkturcykel.

Den forhallandevis snabba tillvaxttakten i den samlade efterfragan
kommer successivt att ta ekonomins lediga resurser i ansprak.
Efterhand kan kapacitetsrestriktionen bérja gora sig gallande och
paverka prisutvecklingen. Det finns dock inte nagot som i nuldget
tyder pa att nagon mer markerad bristsituation kommer att hinna
uppsta under prognosperioden.

Nominallénerna bedéms kunna stiga med drygt 4 procent utan
att inflationsmalet riskerar att dverskridas pa ett till tva ars sikt, bl.a.
till foljd av att kronan antas appreciera. Pa sikt ar dock en sadan
I6neutveckling inte forenlig med inflationsmalet bl.a. eftersom den
dampande effekten fran importprisutvecklingen kommer att klinga av.

En anledning till att inflationsutvecklingen kan férmodas bli
forhallandevis aterhallsam trots den starka uppgangen i konjunkturen
&r att utvéxlingen mellan tillvaxt och inflation kan antas vara lagre én
under 1980-talet, bl.a. mot bakgrund av ett 6kat konkurrenstryck i
ekonomin samt de laga och stabila inflationsforvantningarna.®® En
produktion som Gverstiger ekonomins langsiktiga produktionsformaga
kan darfor idag formodas generera ett nagot lagre inflationstryck an
tidigare. Samtidigt talar all erfarenhet for att penningpolitiken inte
kan vara sa expansiv som i nulaget dver en hel konjunkturcykel utan
att det uppstar en risk for en 6verhettning av ekonomin.

De kortsiktiga inflationsforvéntningarna har fortsatt att 6ka
nagot, men ligger fortfarande pa en lag niva. Inflationen véntas

39. Set.ex. rutan "Har sambandet mellan produktionsgap och inflation férandrats?”, Inflationsrapport
1999:3.
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Diagram 45. UND1X, UNDINHX och priser pa
importerade varor. Utfall och huvudscenario.
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Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 46. KPI och UND1X. Utfall och
huvudscenario i jamforelse med féregdende

rapport.
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Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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underskrida 2 procent pa ett ars sikt, medan férvantningarna pa
langre sikt ligger i linje med malet. Det senare férhallandet bor
bidra till att mildra inflationsimpulserna fran den stigande kon-
junkturen. Det bor dock samtidigt beaktas att de langsiktiga infla-
tionsforvantningarna i sig antagligen bygger pa férvantningar
om att Riksbanken aktivt kommer att verka for att halla
inflationen lag genom att hoja reporéantan.

Den underliggande inflationen, matt med UND1X, bedéms uppga
till 1,8 procent péa ett ars sikt och 2,2 procent pa tva ars sikt i
huvudscenariot.

Haogre internationella priser pa i synnerhet ravaror i kombination
med en svagare appreciering av kronan bidrar till att prisutvecklingen
pa importerade varor inte kan forvantas motverka ett stigande inhemskt
inflationstryck i samma utstrackning som tidigare antagits. Samman-
taget beddms i huvudscenariot den underliggande inflationen, matt
med UND1X, uppga till 1,8 procent pa ett ars sikt och 2,2 procent
pa tva ars sikt. Beddmningen av UND1X-inflationen &r alltsa
marginellt hogre an i foregdende inflationsrapport, trots att reporantan
hojts (se diagram 46). Inflationen, matt med KPI, bedéms uppga till
i genomsnitt 1,4 procent 2000 och 1,9 procent 2001, vilket ocksa &r
en viss uppjustering jamfort med foregaende inflationsrapport framst
till foljd av hogre réantekostnader. | slutet av 2001 beddms inflationen
métt med KPI ha stigit till 2,3 procent.

Skillnaden mellan KP1 och UND1X utgérs av hushallens rante-
kostnader for egnahem samt féréandringar i indirekta skatter och sub-
ventioner. Den sammantagna effekten av dessa tillfalliga faktorer pa
KPl-inflationen beddms till —0,2 procentenheter pa ett ars sikt och
0,3 procentenheter pa tva ars sikt. Riksbanken bortser i radande lage
fran dessa faktorer i utformningen av penningpolitiken eftersom de
inte bedoms fa ndgon varaktig inverkan pa inflationen eller inflations-
forvantningarna. For narvarande baseras darfor penningpolitiken pa
en bedémning av UND1X-inflationen.

Tabell 10. Inflationsprognos i huvudscenariot.
Procentuell fordndring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal

december
2000 2001 2000 2001
KPI 1,4 1,9 14 2,3
UND1X 1,8 2,1 1,8 2,2
UNDINHX 1,9 25 2,2 2,6
HIKP 1,9 2,0 1,9 2,2

Kalla: Riksbanken.



Riskbilden

Inflationsprognosen i huvudscenariot beskriver den utveckling av infla-
tionen som Riksbanken beddmer vara mest sannolik under antagandet
om oférandrad reporénta. Den makroekonomiska analys som infla-
tionsprognosen bygger pa ar dock behaftad med osékerhet och risk-
bilden &r ocksa av betydelse for penningpolitikens utformning.

De obalanser i sparandet som kénnetecknar den amerikanska
ekonomin fortsétter att vara det framsta hotet mot tillvéxten i varlds-
ekonomin och &r en faktor som skulle kunna resultera i lagre inflation
ocksa i Sverige. Den langvariga hogkonjunkturen i USA under 1990-
talet, med kraftigt stigande aktiepriser, har under de senaste aren
medfort att de amerikanska hushallen ékat sin konsumtion betydligt
snabbare an vad deras inkomster stigit. Till foljd av detta har hushallens
sparkvot fallit till en historiskt lag niva. Samtidigt har investeringarna
Okat snabbare &n det totala sparandet i ekonomin, vilket har medfort
att det amerikanska bytesbalansunderskottet natt nya rekordnivaer
och ett allt storre kapitalinflode fran bl.a. euroomradet. Manga
beddmare menar dessutom att den amerikanska borsen &r dvervérderad
och traditionella varderingsmodeller pekar i samma riktning. Ett ras
pa den amerikanska borsen, ett kraftigt dkat sparande i USA eller ett
fall i dollarn framdrivet av oro for den amerikanska bytesbalansen
och ett 6kat “kapitalbehov” i resten av varlden skulle, via effekterna
pa den internationella pris- och konjunkturutvecklingen, kunna dampa
den svenska inflationen.

De effekter avregleringar kommer att fa pa prisutvecklingen
under de kommande aren ar svarbedémda. De prisdampande
effekterna av avregleringarna pa el- och telemarknaderna samt
Agenda 2000 kan bli stdrre &n i huvudscenariot.

Det finns ocksa faktorer som talar for en hogre inflation an i huvud-
scenariot. Tidigare erfarenheter visar svarigheter med att uppskatta
kraften i en bred internationell och inhemsk konjunkturuppgang och
dess effekter pa prisutvecklingen.

I huvudscenariot bidrar sjunkande importpriser till att avsevart
dampa genomslaget av den stigande inhemska aktiviteten pa den
allménna prisnivan, med féljden att uppgangen i UND1X-inflationen
beddms bli forhallandevis mattlig under de kommande aren. Enannan
utveckling i detta avseende skulle medféra en hogre inflation. |
sammanhanget ar olje- och rdvaruprisernas utveckling betydelsefull.
Nedgéangen i oljepriset behover inte bli fullt si markerad som i
huvudscenariot och inte heller ett stigande oljepris framstar som
orealistiskt. Det gar bl.a. inte att utesluta att OPEC lyckas begransa
utbudet av olja mer framgangsrikt an vad som forutsatts i huvud-
scenariot. Det finns ocksa en risk for att kronan utvecklas svagare &n
i huvudscenariot, exempelvis om finansiell oro skulle uppsta. Hogre
olje- och ravarupriser eller en svagare krona skulle medfora en starkare
importprisutveckling. Importpriserna skulle i sa fall inte dampa
genomslaget av den stigande inhemska aktiviteten pa den allmanna
prisnivan pa det satt som forutsatts i huvudscenariot. UND1X-
inflationen skulle déarmed bli hdgre och utvecklas mer i linje med den
inhemska inflationen.

KAPITEL §

65

INFLATIONSRAPPORT 1999:4



66

KAPITEL §

INFLATIONSRAPPORT 1999:4

Inflationsbedomningen i huvudscenariot baseras pa en nagot lagre
inflationsbendgenhet i svensk ekonomi &n under tidigare kon-
junkturuppgangar. Den starka och breda konjunkturuppgangen
forutsatts darmed ge forhallandevis aterhallsamma inflations-
impulser. Riksbankens syn pd hur uppgangen i konjunkturen kan
komma att paverka inflationen tilldrog sig visst intresse i samband
med inflationsrapporten i oktober. Bakgrunden var att Riksbanken
i huvudscenariot raknade med ett nagot lagre prisgenomslag an
i den rapport som publicerades i juni. | tidigare infla-
tionsrapporter behandlades detta i riskbilden. Ténkbara argu-
ment som angavs i oktober for en lagre inflationsbenégenhet var
Okad konkurrens till foljd av t.ex. avregleringar och EU-medlem-
skapet. Vidare framholls de l1dga och stabila inflationsforvant-
ningarnas aterhallande effekt pa pris- och I6nebildningen. Den
faktiska prisutvecklingen hade ocksa varit i linje med prognoserna
bade i Sverige och internationellt trots en hogre tillvéxt &n véntat.
Dessa argument &r fortfarande hallbara. Den vaxande efterfragan
i ekonomin under de narmaste aren bedéms darmed fa ungefar
samma genomslag pa priserna som i féregaende inflationsrapport,
vilket bl.a. innebar att prognosen for I6neutvecklingen ar i stort
sett ofdrédndrad.

Sambandet mellan tillvéxt och inflation ar dock svaranalyserat
och utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation kan vara stérre én vad
som forutsatts i huvudscenariot. Det ar t.ex. svart att bedoma resurs-
utnyttjandet och den potentiella tillvaxten i ekonomin med nagon storre
precision, vilket illustreras av att Riksbanken har andrat sin bedémning
pa dessa punkter vid ett flertal tillfallen under de senaste aren.
Sammantaget kan det i nuldget inte uteslutas att mer markerade
bristsituationer uppstar pa arbetsmarknaden och att I6neutvecklingen
till foljd av detta blir starkare &n vad som forutses i huvudscenariot.
Inom vissa branscher, dér I16neavtalen skall omférhandlas under det
kommande aret, ar ocksa efterfragan pa arbetskraft stark. Det finns
en risk for att nya avtal sluts pa en niva som inte ar langsiktigt forenliga
med inflationsmalet, sarskilt om avtalen blir tongivande for andra
delar av arbetsmarknaden.

Inflationen kan komma att reagera snabbare och mer markant
an i huvudscenariot pa den starka tillvaxten

Sammantaget bedoms det finnas en viss uppatrisk i inflations-
beddmningen, framst till foljd av att inflationen kan komma att
reagera snabbare och mer markant pa den starka tillvaxten i
efterfrdgan samt att det inte gar att utesluta en starkare import-
prisutveckling &n i huvudscenariot. Det forefaller alltsd mer
sannolikt att inflationen blir hdgre jamfért med huvudscenariot
an att den blir lagre. Detta framgar ocksa av diagram 47 som
visar bedémningen av osakerheten runt prognosen fér KPI-infla-
tionen i huvudscenariot.* Eftersom uppatriskerna bedoms vara
storre &n nedatriskerna ar osékerhetsintervallen bredare ovanfor
&n nedanfér inflationsbanan i huvudscenariot.



Aven den underliggande inflationen, matt som den é&rliga
forandringen i UND1X, uppvisar en viss uppatrisk (se diagram
48). Osakerheten i bedomningen av bade den framtida KPI-
inflationen och den underliggande inflationen &r i stort sett of6r-
andrad, vilket aterspeglas i att osakerhetsintervallens bredd ar
ungefar lika stora som i foregdende inflationsrapport.

Tabell 11. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell fordndring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal

2000 2001 2000 2001
KPI 15 2,0 1,5 2,4
UND1X 1,9 2,2 1,9 2,3

Anm. Medelvarden av de sannolikhetsfordelningar for inflationsbedémningen som redovisas i diagram 47 och
48.

Kalla: Riksbanken.

Eftersom de penningpolitiska besluten framfor allt fattas mot
bakgrund av en bedomning av prisutvecklingen ett till tva ar framat
i tiden ar inflationsutsikterna pa denna tidshorisont av sarskilt
intresse. | huvudscenariot vantas inflationen, méatt som tolv-
manaderstal i UND1X, uppga till 1,8 procent i december 2000
och 2,2 procent i december 2001. Den uppatrisk som finns i
inflationsbeddmningen innebar att medelvérdet for den full-
standiga beddmningen av UND1X-inflationen, med beaktande
av riskbilden, ar ungefér 0,1 procentenheter hdgre &n prognosen
i huvudscenariot. Medelvardet for bedomningen av UND1X-
inflationen ar darmed 2,3 procent pa tva ars sikt (se tabell 11).

Tabell 12. UND1X-inflation.
Sannolikhet i procent for olika utfall, tolvméanaderstal

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

2000 (dec-dec) 7 48 39 6 100
2001 (dec-dec) 12 27 33 28 100

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

Kalla: Riksbanken.

Tabell 13. KPlI-inflation.
Sannolikhet i procent for olika utfall, tolvménaderstal

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2000 (dec-dec) 23 50 24 3 100
2001 (dec-dec) 12 24 31 33 100

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

Kélla: Riksbanken.

Tabell 12 visar med vilken sannolikhet UND1X-inflationen beddéms
hamna inom olika intervall pa ett respektive tva ars sikt. UND1X-
inflationen kommer troligen att befinna sig inom toleransintervallet for
konsumentprisutvecklingen under de ndrmaste tva aren. Sannolikheten

40. En beskrivning av hur osakerhetsintervall harleds finns i Blix, M. och Sellin, P. (1999),
"Inflationsprognos med osékerhetsintervall”, Penning och Valutapolitik 2, 1999, Sveriges riksbank.
En utférligare mer modellorienterad analys gors av Blix, M. och Sellin, P. (1999), “Uncertainty
bands for inflation forecasts”, Working Paper No. 65, Sveriges Riksbank.
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Diagram 47. KPI med oséakerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedéms
hamna. Den streckade linjen visar prognosen i
huvudscenariot. De horisontella linjerna pa 2 respektive 1
och 3 procent anger Riksbankens mél respektive
toleransintervall for den &rliga 6kningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 48. UND1X med oséakerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedéms
hamna. Den streckade linjen visar prognosen i
huvudscenariot. De horisontella linjerna pa 2 respektive 1
och 3 procent anger Riksbankens mél respektive
toleransintervall for den &rliga kningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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att UND1X-inflationen kommer att Gverstiga 2 procent pa tva ars sikt
har okat jamfort med foregdende rapport, framst till foljd av att
importprisutvecklingen nu forutsatts bli starkare. Sannolikheten for att
inflationen, méatt med KPI, ska hamna under den nedre gransen for
toleransintervallet ett ar framat i tiden har minskat samtidigt som
sannolikheten for ett inflationsutfall som &r hogre an malet pa 2 procent
pa tva ars sikt har okat jamfort med foregdende inflationsrapport (se
tabell 13). Detta hénger framfdrallt samman med hdgre réantekostnader
och en starkare importprisutveckling an i foregaende inflationsrapport.
Sammantaget forfaller det mer sannolikt att bade UND1X-inflationen
och KPlI-inflationen kommer att Gverstiga 2 procent pa tva ars sikt an
att denna niva kommer att underskridas.

Slutsatsen av de bedémningar som redovisats &r att inflationen korrigerad fér
tillfalliga effekter av indirekta skatter, subventioner och ranteforandringar
kommer att oka svagt och nagot dverstiga malet pa tva ars sikt vid en oforandrad
reporanta pa 3,25 procent.



INFLATIONSPROGNOS
MED STIGANDE REPORANTA
- ETT RAKNEEXEMPEL

Marknadssprissattningen och analytikers uppfattning i
form av enkatsvar tyder pa att det i dagslaget finns
férvantningar om att reporantan kommer att hdjas suc-
cessivt de kommande tva aren. De flesta externa be-
démarnas inflationsprognoser baseras ocksa pa hoj-
ningar av reporantan. Inflationsprognosen i huvudsce-
nariot gors dock under antagande om oféréndrad repo-
ranta for att tydliggdra konsekvenserna for penning-
politikens utformning. Mot denna bakgrund redovisas
nedan ett rdkneexempel baserat pa héjningar av repo-
réantan i linje med marknadsaktérernas foérvantningar,
enligt en enkat utférd av SCB i november 1999.

Enligt SCB:s enkat forvantas reporéantan hojas till
3,5 procent pa tre manaders sikt, 4,0 procent pa ett ars
sikt och 4,5 procent pa tva ars sikt.** De korta marknads-
rantorna antas i stort sett folja utvecklingen av repo-
rantan, medan genomslaget pa de langre rantorna antas
bli mindre. De korta rantorna bedéms bli 0,5-1 procent-
enhet hogre &n i huvudscenariot, medan effekten pa
langrantan begrénsas till ungefar 0,1 procentenheter.
Uppjusteringen av rantenivan beddms forstarka kronan.
Den effektiva kronkursen bedéms i genomsnitt bli ca 1
procent starkare under prognosperioden i jamférelse
med huvudscenariot.

En utveckling av reporantan enligt férvéntningarna i
SCB:s enkat innebér saledes ett hogre rantelage och
starkare vaxelkurs under prognosperioden i forhallande
till utvecklingen i huvudscenariot. Detta innebér i sin tur
att den sammantagna effekten av rantor och véaxelkurs pa
efterfragan i ekonomin bedéms bli mindre expansiv an i
huvudscenariot.

Det hogre rantelaget i forhallande till huvudscenariot
bedoms leda till att saval hushallens konsumtiontillvéxt
som investeringstillvaxten dampas nagot. Den starkare
vaxelkursen haller tillbaka nettoexporten. Sammantaget
beddéms detta innebéra att BNP-tillvéxten blir ca 0,2
procentenheter lagre under 2000 och néstan 0,4 procent-
enheter l&gre 2001. Den ddmpade aktiviteten i ekonomin
forutsatts ocksa leda till en nagot svagare loneutveckling.

41. Med férvéntad reporanta avses medianvérdet i enkaten.
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Tabell R2. Inflationsprognos med en rénteutveckling enligt SCB:s enkét-
undersokning i november 1999.
Procent respektive procentenheter

Arsgenomsnitt  Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal Tolvmanaderstal

2000 2001 dec 2000 dec 2001
KPI 1,7 (+0,3) 2,0 (0,0) 1,7 (0,3) 2,2 (-0,1)
UND1X 1,8 (-0,1) 1,9 (-0,2) 1,7 (-0,1) 2,0 (-0,2)

Anm. Inom parantes anges skillnaden mellan denna prognos och inflationsutvecklingen i
huvudscenariot med oférandrad reporanta.

Kaélla: Riksbanken.

Det hogre rénteldget leder till 6kade rantekostnader for
hushallen, vilket far effekt pa prisutvecklingen redan
under 2000. KPI-inflationen beddms déarfor bli ca 0,3
procentenheter hdgre an i huvudscenariot under 2000.
Det ar forst mot slutet av prognosperioden som den
svagare efterfragan och de lagre importpriserna till féljd
av forstarkningen av vaxelkursen borjar fa ett mer be-
tydelsefullt genomslag pa inflationen. Detta hanger
samman med att héjningarna av reporantan antas ske
successivt under de kommande tva aren och att penning-
politiken paverkar prisutvecklingen med viss fordrgjning.
Den svagare efterfragan och de lagre importpriserna
dampar darféor UND21X-inflationen med endast ca 0,1
procentenheter 2000. Under 2001 ar effekten pa
UND1X-inflationen nagot stérre, men det fulla genom-
slaget av hdjningarna av reporantan kommer forst under
det efterfoljande aret.



