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Forord

Malet for penningpolitiken ar att begréansa inflationen till 2 procent med
en tolerans for avvikelser fran denna niva pa +/- 1 procentenhet.

Inflationsrapporten aterger grunddragen i de foredragningar och
diskussioner om inflationsutsikterna som holls i direktionen den 23
och 30 november 2000. Den inflationsbeddmning som presenteras i
rapporten aterspeglar den dvergripande syn som Riksbanken for
narvarande har pa inflationsutsikterna. Inflationsrapporten utgor
underlag till Riksbankens penningpolitiska beslut den 6 december
2000. Inom direktionen kan det finnas olika asikter om hur de vikti-
gaste bestamningsfaktorerna for inflationen kommer att utvecklas och
vilken pdaverkan detta kan komma att fa pa den framtida
inflationsutvecklingen. Eventuella avvikelser i inflationsutsikterna
redovisas i det sarskilda protokollet fran direktionens sammantrade
den 6 december som kommer att offentliggdras den 20 december
2000.

Syftet med inflationsrapporten ar att ta fram underlag fér penning-
politiska beslut samt sprida kdnnedom om de beddémningar som
Riksbanken gor och darmed gora det lattare for utomstaende att
folja och forsta penningpolitiken. Ett annat syfte ar att uppmuntra
till diskussion kring penningpolitiska fragor.

Riksbanken har sedan ett antal ar arbetat med en handlingsregel i
penningpolitiken. Syftet med detta har framst varit att géra politiken
mer tydlig och lattbegriplig men ocksa att bidra till konsistens i besluts-
fattandet dver tiden. Enligt regeln héjs repordntan normalt om den
samlade inflationsbedémningen pa ett till tva ars sikt tyder pa att
inflationen kan komma att 6verskrida inflationsmalet och tvartom.
Tiden bade fore och efter ett-till-tva-ars-intervallet tillmats emellertid
ocksa en viss vikt. Riksbanken har sedan tidigare publicerat inflations-
utsikter pa kort sikt. I denna och kommande rapporter avser Riksbanken
att ocksa ge sin syn pa inflationsutvecklingen i ett lite Iangre perspektiv.
Oséakerheten i bedomningen tilltar vanligen med langden pa prognos-
perspektivet. Det ar darfor naturligt att den utblick som gors ar mer
skissartad.

I denna inflationsrapport presenteras Riksbankens syn pa infla-
tionsutsikterna t.o.m. fjarde kvartalet 2002 med en utblick fér 2003.
For att tydliggora konsekvenserna for penningpolitiken utgar analysen
i tvadrsperspektivet som vanligt fran att reporantan halls oférandrad.

I kapitel 1 gors en tillbakablick pa inflationsutvecklingen. I kapitel
2 redovisas den mest sannolika utvecklingen av inflationens bestam-
ningsfaktorer. Kapitlet ar strukturerat utifran en enkel inflationsmodell
dar avsikten ar att tydligt illustrera vilka faktorer som ar av storst
betydelse for den framtida inflationen. | kapitel 3 summeras
Riksbankens samlade bedémning av inflationsutsikterna. Rapporten
innehaller dessutom flera fordjupningsrutor vars syfte ar att ge ytter-
ligare kunskap i fragor som &r av betydelse for inflationsbedémningen
och penningpolitikens utformning.

Stockholm i december
Urban Backstrom
Riksbankschef
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Sammanfattning

Sedan foregaende inflationsrapport har den underliggande
inflationen matt bade med UND1X och UNDINHX utvecklats i
stort sett som véntat. KPI-inflationen har dock stigit marginellt
snabbare till f6ljd av en nagot starkare utveckling av hushallens
rantekostnader foér egnahem.

Den internationella konjunktur- och prisutvecklingen. Den internationella
konjunkturen ar fortsatt god med en stark tillvaxt i varldshandeln
och mattliga prisokningar. Oljepriset ar kvar pa en hog niva och
det finns vissa tecken pa att det hdga priset nu paverkar hushallens
konsumtion och framférallt deras framtidstro. S&rskilt markbart
ar detta i nagra av de storre landerna i euroomradet dar tillvaxten
i ar justerats ned ndgot. Detta motverkas emellertid av en mindre
uppjustering av tillvéxten i USA och Japan. Liksom tidigare forut-
ses sammantaget en gradvis avmattning av tillvaxten i OECD-
omradet 2001-2002. Prognosen utgar fran en i stort sett ofor-
andrad internationell tillvaxtbana, knappt 4 procent i ar, 3 procent
2001 och knappt 3 procent 2002.

Den hoga efterfradgan i varldsekonomin gor att importtillvaxten
pa for Sverige viktiga marknader vantas utvecklas starkt. Mark-
nadstillvaxten revideras upp nagot framst mot bakgrund av hogre
importtillvaxt i USA, Japan och Norge, men véantas mattas av i
takt med den internationella konjunkturen.

Den internationella prisutvecklingen har under de senaste
manaderna i stor utstrackning paverkats av det stigande oljepriset.
Oljeprisuppgangen har dock annu inte satt nagra tydliga spar i
vare sig den forvantade eller den underliggande inflationsutveck-
lingen. En allmant dampad prisutveckling pa varor, bl.a. till foljd
av en hard internationell konkurrens, har lett till att de inter-
nationella exportpriserna pa bearbetade varor i nationell valuta
utvecklats svagt. Under det senaste halvaret har exportpriserna
dock borjat 6ka nagot snabbare och prisokningstakten bedomes, i
linje med tidigare prognos, tillta ndgot under kommande ar.

Liksom tidigare bedoms den effektiva kronkursen starkas pa sikt.
Till foljd av framforallt den fortsatt starka dollarn stérks dock
kronan inte lika mycket som i féregaende bedémning. Tillsam-
mans med hogre oljepriser véntas detta leda till att de svenska
importpriserna stiger nagot snabbare &n vad som antogs i foregaende
inflationsrapport.

INFLATIONSRAPPORT 2000:4



INFLATIONSRAPPORT 2000:4

Efterfrage- och utbudsforhallanden i svensk ekonomi. Den grundlaggande
bilden av en stabil och stark konjunkturuppgang, praglad framfor-
allt av 6kande inhemsk efterfragan, har inte andrats sedan prog-
nosen i oktober. Den inhemska efterfragan bedéms emellertid
komma att utvecklas nagot svagare an tidigare, bl.a. till féljd av
dampade tillgangspriser, samtidigt som bidragen fran nettoexporten
antas bli nagot stérre. Sammantaget vantas BNP vid oforandrad
reporanta 6ka med 3,9 procent i ar, 3,4 procent 2001 och 2,9
procent 2002.

Inte heller synen pa det aktuella resursutnyttjandet i den svenska
ekonomin har férandrats namnvart sedan prognosen i oktober.
Produktionstillvaxten bedéms alltjamt tydligt komma att dverstiga
ekonomins potentiella tillvaxtformaga de kommande aren och
utnyttjandegraden av ekonomins samlade resurser vantas darfor
successivt oka.

Generellt sett ligger I6nekraven hégre nu an i avtalsrorelsen 1998.
Samtidigt finns positiva signaler, inte minst de senaste arens for-
hallandevis laga utfall, som skulle kunna vara tecken pa att I6ne-
bildningsprocessen fungerar nagot battre an tidigare. Loneprog-
nosen ar ofdrandrad for 2001 och 2002. Aven produktivitets-
tillvaxten de kommande tva aren forvantas ligga kvar pa samma
niva som i foregdende bedémning.

Bilden av olika avregleringars effekt pa prisutvecklingen har inte
andrats sedan foregaende rapport. Prisutvecklingen i ar dampas,
liksom tidigare, framst av lagre priser pa teletjanster.

Forandringar i hushallens rantekostnader for egnahem bedoms héja KPI-
inflationen nagot mot slutet av prognosperioden. Jimfort med
bedomningen i oktober ar prognosforandringarna dock sma.
Bidraget fran andrade indirekta skatter och subventioner &r samtidigt
oféréndrat.

Inflationsférvantningarna har okat svagt sedan féregaende rapport
men fortsatter att vara i linje med inflationsmalet pa bade kort
och lang sikt. De forhallandevis Iaga och stabila inflationsforvant-
ningarna bedéms bidra till att dampa inflationsimpulserna fran
den pagéaende konjunkturuppgangen.

Det gradvis stigande resursutnyttjandet avspeglas i en succes-
sivt stigande inhemsk underliggande inflation. Att inflationen matt
med UND1X inte stiger i samma utstrackning beror pa
importprisernas aterhallande effekt pa inflationsutvecklingen. 1
huvudscenariot berdknas UND1X-inflationen uppga till 1,8
procent pa ett ars sikt och 1,9 procent pa tva ars sikt. KPI-infla-
tionen vantas samtidigt bli 1,8 respektive 2,1 procent. Jamfort
med den beddémning som gjordes i oktober innebar detta en viss
uppjustering av prognosen pa ett ars sikt och en marginell ned-
revidering pa tva ars sikt om man tar hansyn till att prognospers-



pektivet flyttats framat. Uppjusteringen pa ett ars sikt forklaras
framforallt av nagot hogre importpriser, men aven okade hyres-
kostnader bidrar. Den lagre inflationen i slutet av prognosperioden
ar i huvudsak ett utslag av ett marginellt 1agre efterfragerelaterat
inflationstryck till foljd av att tillvaxten forvantas utvecklas nagot
svagare an vad som tidigare prognostiserats.

B Riskbilden ar ocksa av betydelse for penningpolitikens utform-
ning. De viktigaste riskfaktorerna bedoms i dagsléget vara varlds-
konjunkturen, kronan, oljepriset och I6neutvecklingen.

Det finns en risk att kronan utvecklas svagare an i huvudscenariot.
Den férsvagning av kronan som hittills skett avspeglar i huvudsak
en ovantat stark utveckling av dollarn. Kronan forefaller ocksa
ha paverkats negativt av oron pa Stockholmsbdrsen och de inter-
nationella finansmarknaderna. Andra faktorer som kan ha haft
betydelse i sammanhanget &r portféljomplaceringar i samband
med pensionsreformen och en ékad réntedifferens mellan Sverige
och omvarlden. Det kan inte uteslutas att dessa faktorer fortsétter
att halla tillbaka en forstarkning av kronan annu en tid. Om kronan
skulle forbli svag under en langre tid skulle prisgenomslaget pa
inhemska konsumentpriser kunna bli storre an vad som antagits i
huvudscenariot. Det géller antagligen sarskilt i en situation dar
ekonomins samlade resurser blir alltmer anstrangda.

Aven léneutvecklingen utgor en uppatrisk pa inflationen. De l6ne-
krav som hittills framférts ar hogre én i foérra avtalsrorelsen. Sam-
tidigt ar resursutnyttjandet betydligt mer anstrangt an pa manga
ar, vilket kan fa effekter pa I6neglidningen.

Det finns ocksa en risk att oljepriset inte dampas i vantad ut-
strackning till féljd av bristande flexibilitet pa oljemarknaden och
politisk osakerhet. Aven oljepriset hor séledes till de faktorer som
skulle kunna leda till hdgre inflation.

Det finns & andra sidan en risk for att den internationella tillvaxten
blir svagare an i huvudscenariot. Denna risk &r framst relaterad
till oron pa de finansiella marknaderna och sparandebalanserna
i den amerikanska ekonomin. Stigande finansieringskostnader,
fallande aktiekurser och en snabb uppbromsning av investeringar
och konsumtion i USA skulle kunna leda till att det globala efter-
fragelaget blir mer dampat. Det skulle fa effekter pa inflationen
aven i Sverige.

Osakerheten om utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation kvarstar.
En viss nedatrisk for inflationsutvecklingen finns till f6ljd bl.a. av
att den potentiella tillvaxttakten i ekonomin kan vara hogre én
antagits i huvudscenariot. Exempelvis visar de reviderade natio-
nalrdkenskaperna att produktivitetsutvecklingen under aren 1997-
1999 varit hogre an tidigare beréknat.
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Sammantaget bedoms det foreligga en uppatrisk for UND1X-
inflationen pa bade ett och tva ars sikt. Risken pa tva ars sikt
beddms vara nagot storre. Det forefaller saledes vara mer sannolikt
att inflationen blir hdgre an i huvudscenariot an att den blir 1agre.
Med beaktande av riskbilden ar bedémningen av inflationen matt
med UND1X och KPI ungefar 0,2 procentenheter hégre an
huvudscenariot pa ett ars sikt och ca 0,4 procentenheter hogre
pa tva ars sikt.

B Sammantaget beddms inflationen méatt med UND1X med
beaktande av riskbilden uppga till 2,0 procent pa ett ars sikt och
2,3 procent pa tva ars sikt. Motsvarande bedémning for KPI-
inflationen ar 2,0 respektive 2,5 procent.



Konsumentpris-
utvecklingen

I detta kapitel gors en tillbakablick pa konsumentprisutvecklingen. Inledningsvis
redovisas den samlade prisutvecklingen. Darefter analyseras prisrorelser pa de
varor och tjanster som ingdr i den underliggande inflationen, UND1X. Slutligen
diskuteras vilken inverkan indirekta skatter, subventioner och hushallens
rantekostnader for egnahem har haft pa utvecklingen av konsumentpriserna.

Inflationen, matt med KPI, UND1X och UNDINHX, har under
de senaste manaderna varit stabil (se diagram 1).* | oktober
sammanfoll KPI- och UND1X-inflationen aterigen och uppgick
till 1,4 procent. Den underliggande inhemska inflationen,
UNDINHX, steg med ca 0,2 procentenheter och uppgick darmed
till 1,2 procent. Den importerade inflationen exklusive skatt foll
istallet med 0,2 procentenheter och uppgick till 1,7 procent. Ut-
fallen ar i samtliga fall i linje med prognosen i féregaende infla-
tionsrapport.

Inflationen utvecklas i linje med prognosen.

Jamfort med bedomningar som gjordes forra aret och i borjan
av 2000 har dock inflationsutvecklingen i ar hittills dverraskat pa
nedsidan. Prognosfelen avspeglar i huvudsak 6verskattningar av
den inhemska inflationen. Att inflationen matt med UND1X inte
Overskattats i samma utstrackning forklaras av att det importerade
pristrycket samtidigt stigit mer an vantat. Jimfort med inflations-
rapporten for ett ar sedan har prognoserna 2000 for UND1X
och UNDINHX reviderats ned med 0,4 respektive 0,9 procent-
enheter. De senaste manadernas utveckling bekraftar i allt vasent-
ligt bilden av ett forhallandevis 1agt och stabilt underliggande
pristryck i svensk ekonomi.

1 UNDZ1X definieras som KPI exklusive rantekostnader for egnahem och direkta effekter av &ndrade
indirekta skatter och subventioner. UNDINHX definieras som KPI exklusive rantekostnader for
egnahem, direkta effekter av &ndrade indirekta skatter och subventioner och prisférandringar pa
varor som i huvudsak importeras.

KAPITEL I

Diagram 1. KPI och underliggande priser.

Arlig procentuell forandring

. 4

95 96 a7 98 99 00

— KPI
—=—= UND1X
UNDINHX

Anm. De tjocka horisontella linjerna anger Riksbankens
toleransintervall for forandringen i KPI.

Kélla: SCB.

Diagram 2. UND1X uppdelat pa varor, tjanster
och boende.
Arlig procentuell férandring

95 96 97 98 99 00

— UND1X

— == Boende exkl. rantekostnader egnahem
Varor
Tjénster

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

Kélla: SCB.
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KAPITEL I

Diagram 3. KPI, importerade varor exkl.

indirekta skatter.
Arlig procentuell forandring

95

96 97

| T\

—— Importerade varor (30,0%)

——~— Importerade varor exkl. villaolja, bensin,

99

00

frukt, gronsaker, kaffe och lakemedel (23,3%)

Anm. Siffrorna inom parantes anger vikter i KPI.

Kélla: SCB.

Diagram 4. Oljepris samt importviktade

ravarupriser exkl. olja i SEK.
Arlig procentuell férandring

200

175 |-

150

125 |-

100

75

50

25 -

oif)

.50 |

91 92

— Olja

93 94

——— Ravaror exkl. olja

Anm. Féljande varor ingar i rvarupriset exkl. olja:
aluminium, koppar, nickel, zink, guld, silver, bly och tenn.

Varje varas vikt beraknas pa basis av dess andel av Sveriges
import respektive &r. Totalt uppgar importen av metaller till
ca 2 procent av Sveriges import. Olja svarar for ca 5 procent

av Sveriges import (1999).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

10
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PRISOKNINGSTAKTEN PA IMPORTERADE
VAROR PAVERKAS AV DET STIGANDE OLJEPRISET

Bakom den forhallandevis stabila utvecklingen av den under-
liggande inflationen déljer sig skillnader mellan olika delkompo-
nenter. Den sammanvagda prisékningstakten for varor féll mellan
1995 och fram till mitten av 1998, da negativa férandringstal
noterades (se diagram 2). Aven om prisdkningstakten har stigit
sedan dess ar pristrycket fran varor generellt sett fortsatt lagt.
Under 2000 har 6kningstakten pendlat férhallandevis stabilt runt
2 procent, med en viss tendens till nedgang.

Det ar framforallt priserna pa importerade varor som har
stigit snabbt under senare ar. Prisstegringarna ar framst ett
resultat av att varldsmarknadspriset pa raolja okat kraftigt (se
diagram 3 och 4). Dessutom har kronan utvecklats svagt mot
dollarn, vilken ar den valuta som manga ravaror prissatts i. Den
kraftiga 6kningen av raoljepriset var inledningsvis relaterad till
produktionsneddragningar fran de oljeproducerande landernas
sida, bl.a. beslét OPEC att minska oljeproduktionen i mars férra
aret. Gradvis framstar dock den starka internationella konjunk-
turen, med konsekvenser dven for efterfrageutvecklingen pa olja,
och kapacitetsproblem inom transport- och féradlingsleden som
allt viktigare forklaringsfaktorer till det hdga oljepriset. Under
de senaste manaderna har visserligen en viss tillbakagang i den
arliga prisokningstakten pa raolja kunnat skdnjas men prisnivan
ar fortsatt hog.2

Prisutvecklingen pa dvriga importerade varor har under senare
ar varit betydligt svagare. Importpriserna pa mer bearbetade
varor steg i allt langsammare takt under 1995 och 1996 och har
sedan dess fallit eller endast stigit svagt pa arsbasis. Det hdga
raoljepriset och de stigande priserna pa andra ravaror (se diagram
4) har alltsd hittills inte fatt nagot storre genomslag pa priserna
for bearbetade varor, vilket sannolikt bl.a. beror pa hard inter-
nationell konkurrens.

Sammantaget har importprisutvecklingen forhallandevis val
foljt den prognos som gjordes i oktober. Importpriserna pa mer
bearbetade varor har visserligen utvecklats ndgot svagare an
vantat, men detta har uppvagts bl.a. av att importpriserna pa
oljeprodukter 6kat desto mer. Det sistndmnda &r i hdg grad ett
resultat av kronans svaga kurs mot dollarn.

2 Seavsnitt” Importpriser’ for ytterligare information om prisutvecklingen sedan foregéende
inflationsrapport.



LAGT PRISTRYCK PA SVENSKA VAROR

Prisokningstakten pa svenska varor har sedan 1995 pendlat mellan
som hogst knappt 3 procent och som lagst knappt - 1 procent.
Sedan 1998 har svangningarna i dessa priser minskat (se diagram
5). En gradvis okning av prisstegringstakten pa mer bearbetade
svenska varor har skett sedan mitten av forra aret. Under de
senaste manaderna har okningstakten dock varit stabil runt ca 2
procent. Pristrycket fran svenska varor ar darmed fortsatt lagt
och i linje med tidigare bedomning. Det laga resursutnyttjandet
i svensk ekonomi de gdngna aren ar sannolikt ett av skalen till
den mattliga prisutvecklingen. Mycket talar ocksa for att 6kad
konkurrens ar en faktor som spelat roll for den senaste tidens
utveckling av varupriserna.

TJANSTEPRISERNA FORTSATTER
ATT UTVECKLAS RELATIVT SVAGT

Priserna pa tjanster stiger vanligtvis snabbare &n priserna pa
varor (se diagram 2). Detta beror delvis pa att produktivitets-
utvecklingen i tjanstesektorn &r lagre samtidigt som léneut-
vecklingen &r likartad. En annan forklaring ar att konkurrensen
normalt &r hdgre inom varusektorn. Under senare tid har dock
tjanstepriserna dkat i allt langsammare takt, och sedan februari
i ar har tjansternas prisokningstakt pa arsbasis varit lagre an
varornas (se diagram 2 och 6). | oktober steg emellertid den arliga
prisférandringen pa tjanster med ca 0,7 procentenheter medan
den foll for varor. Trots att det i bedomningen i foregdende
inflationsrapport antogs att tjanstepriserna skulle komma att 6ka
i allt snabbare takt var prisutvecklingen i oktober nagot starkare
an vantat.

Det forhallandevis laga pristrycket inom tjanstesektorn ar i
hog grad ett resultat av att en allt stérre del av denna sektor blivit
mer konkurrensutsatt. | sammanhanget ar det framforallt
forandringar pa den svenska telemarknaden som fortjanas att
lyftas fram. En ny telelag inférdes i borjan av 1990-talet, vilken
innebar en stegvis avreglering av telemarknaden. | september
forra aret togs ytterligare ett steg nar konsumenterna gavs mojlig-
het att fritt vélja teleoperator. Det har lett till 6kad konkurrensen,
speciellt vad géller internationell telefoni och mobiltelefoni, dar
priserna pressats kraftigt. Under sommaren har det skett
ytterligare prissankningar pa fast telefoni, bl.a. for samtal till
mobiltelefoner till féljd av en sankning av samtrafikavgiften. For
de produkter som &r beroende av tillgang till ett accessnat ar
konkurrensen dock fortfarande Iag. Hittills i r har telepriserna
fallit med ca 9 procent (se diagram 7).

Prisutvecklingen pa administrativt prissatta tjanster har
uppvisat storre svangningar an prisutvecklingen pa 6vriga tjanster
(se diagram 6). Fram till borjan av 1998 steg 0kningstakten, for
att under loppet av nagra manader darefter falla markant. Det
berodde bl.a. pa att en prisékning pa posttjanster aret innan foll

KAPITEL I

Diagram 5. KPI, svenska varor exkl. indirekta

skatter.
Arlig procentuell férandring

- ﬂ\g\%l\

|

S

|

95 96 97 98 99

Svenska varor (19,5%)

——~— Svenska varor exkl. frukt och grénsaker (17,6%)

Anm. Siffrorna inom parantes anger vikter i KPI.

Kalla: SCB.

00

Diagram 6. KPI, tjanster exkl. indirekta skatter.

Arlig procentuell forandring

SLNP AN

95 96 97 98 99

Tjanster (21,5%)
—=—=— Administrativt prissatta tjanster (4,2%)
Tjanster exkl. tandvard (20,6%)

Anm. Siffrorna inom parantes anger vikter i KPI.

Kalla: SCB.

Diagram 7. Telepriser.
Arlig procentuell férandring

00

. N\ .[\.A

Ay

AR i

-12
95 96 97 98 99

Anm. Teleprisers andel i KPI &r 2,8 procent.

Kalla: SCB.

00
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Diagram 8. KPI, boende exkl. indirekta skatter
och rantekostnader.
Arlig procentuell forandring
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Anm. Siffrorna inom parantes anger vikter i KPI.

Kaélla: SCB.

Diagram 9. Elpriser.
Arlig procentuell férandring
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Hushallsel fér egnahem
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Anm. Elstrom till egnahem utgér 2,3 procent av KPI.

Kélla: SCB.

Diagram 10. Olika matt p& underliggande
inflation.
Arlig procentuell férandring
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—— Modellbaserat métt pa underliggande inflation
=== UND1X
KPI sammanvégt med standardavvikelser

Anm. Det alternativa méattet, KPl sammanvagt med

standardavvikelser, &r berdknat utifrdn KPI uppdelat p& 70

01

grupper och standardavvikelser skattade under 24 manader.
Serierna dr baserade pé kvartalsdata.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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ur tolvmanaderstalen samtidigt som priset pa lakarvard sanktes.
Under de senaste tre aren har pristrycket aven fran dessa tjanster
varit relativt 1agt, trots en gradvis 6kning i prisstegringstakten.

HUSHALLENS BOENDEKOSTNADER UTVECKLAS SVAGT

Hushallens boendekostnader styrs delvis av prisregleringar och
administrativa beslut. Boendekostnaderna har sedan 1995 6kat i
allt langsammare takt och fran mitten av fjolaret fram till
september i ar foll de svagt pa arsbasis (se diagram 8). Den svaga
utvecklingen beror bl.a. pa fallande rantor, sankt fastighetsskatt
och berékningstekniska fordndringar.® En annan forklaring ar
sankta elpriser till foljd av 6kad konkurrens efter att elmarknaden
avreglerades 1996. Prisfallet har dock dampats nagot de senaste
manaderna. | oktober var elpriserna for egnahem 3 procent lagre
an for ett ar sedan (se diagram 9). Sammantaget har boende-
kostnaderna under senare tid utvecklats ndgot svagare an vantat
till foljd av Gverraskande laga hyreshdjningar.

DEN UNDERLIGGANDE INFLATIONEN AR LAG

Underliggande inflation kan matas pa flera olika satt. Ett satt ar
att rensa KPI-inflationen for olika delkomponenter, t.ex. sadana
som endast bedoms ha tillfallig effekt pa prisutvecklingen. Det av
SCB beraknade indexet UND1X ar ett exempel pa ett matt som
beraknats enligt denna princip. Ett annat satt ar att minska be-
tydelsen av de varu- och tjanstegrupper vars priser svanger kraf-
tigt. Ytterligare ett satt ar att tillimpa ekonometriska metoder.* |
diagram 10 visas nagra olika matt pa underliggande inflation.

Samtliga matt visar pa ett minskat underliggande inflations-
tryck under senare ar. Nivaerna skiljer sig emellertid nagot at.
En orsak till att det ekonometriskt skattade mattet ar nagot hogre
an de andra matten &r sannolikt att skattningsmodellen inte fangar
prisddmpande effekter som uppkommit under senare tid av att
marknader avreglerats och blivit mer konkurrensutsatta. Skatt-
ningen enligt detta matt ar 1,7 procent under andra kvartalet,
vilket &r ca 0,5 procentenheter hogre an de andra tva matten.

En fordel med det modellbaserade mattet ar att det, forutom
att ge en skattning pa underliggande inflation, medger en ekono-
misk tolkning av vad som driver prisutvecklingen. | detta fall
utgors underliggande inflation av summan av efterfragestyrd och
forvantad inflation (se diagram 11). Uppgangen i den under-
liggande inflationen sedan slutet av 1998 beror enligt skattningen
framforallt pa ett storre bidrag fran efterfragan.

3 SCBhar &ndrat séttet att mata avskrivningar i egnahemsposten, vilket har medfort ett betydande
fall i den uppmatta prisférandringen.

4 Seruta” Inflationsférloppet under 1990-talet” i inflationsrapport 1999:2 eller Mikael Apel och Per
Jansson, " A Parametric Approach for Estimating Core Inflation and Interpreting the Inflation
Process”, Working Paper No. 80, Sveriges Riksbank, 1999.



KPI- OCH UNDIX-INFLATIONEN
SAMMANFALLER ATERIGEN

Skillnaden mellan férandringen i KP1 och UND1X-inflationen
utgors av effekter av andrade indirekta skatter och subventioner
samt forandringar i hushallens rantekostnader for egnahem. Efter
att under en foljd av ar ha bidragit till att dampa KPI-inflationen
har rantekostnaderna i ar givit ett svagt positivt bidrag. Bidraget
fran indirekta skatter och subventioner har daremot varierat 6ver
tiden (se diagram 12). | &r har det varit i stort sett férsumbart.

Sammanfattningsvis har saval den faktiska som den underliggande
prisutvecklingen i stort varit i linje med bedémningen i foregaende rapport.
Stigande priser pa petroleumrelaterade produkter samt en forsvagning av
kronkursen har medfért att importpriserna har okat relativt kraftigt, d&ven om
en viss tillbakagang skett under de senaste manaderna. Importpriserna pa
mer bearbetade varor fortsétter dock att utvecklas svagt. Pristrycket fran svenska
varor har ¢kat nagot under senare tid men ar fortfarande forhallandevis Iagt.
Pristrycket fran tjanster samt hushéllens boendekostnader har varit svagt under
senare ar, vilket delvis forklaras av att tele- och elmarknaderna avreglerats.
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Diagram 11. Faktisk inflation och modellbaserat

matt pd underliggande inflation.
Arlig procentuell forandring
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— KPI Underliggande inflation

——— Forvantad inflation Efterfragan

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 12. Effekter p& KPI av &ndrade
indirekta skatter, subventioner och
rantekostnader fér egnahem.
Procentenheter
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M Indirekta skatter och subventioner Ml Rantekostnader

Kaéllor: SCB och Riksbanken.
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STRUKTUROMVANDLINGEN
OCH PRISBILDNINGEN

Diagram R1. Relativprisutveckling: tele, el och Under 1990-talet genomfordes flera viktiga strukturella

svenska livsmedel. ran 3 2 Ral=R A A

Arlig procentuell forandring forandringar som har paverkat prlsblldnlrlgen i dein
2 »s svenska ekonomin. Ett flertal marknader har 6ppnats fér

konkurrens. Det galler bl.a. marknader for el, tele, post
samt olika slags transporter. En ny strangare konkur-
renslag infordes 1993. Dessutom har EU-medlemskapet
och en dkad internationalisering bidragit till 6kad kon-
kurrens.

20

15
10 — 10

5

1:§ T T

° 1 Vm%f Hha W‘i\‘f ° | syfte att undersoka i vilken utstrackning avregleringar
Sy s ke har paverkat prisbildningen har prisutvecklingen i
W) o . X . g 0 o . .

aofl % w10 konsumentledet for sju olika omraden - jarnvagstrafik,

sl o b b Lo 1'ys taxi, inrikesflygtrafik, posttjanster, svenska livsmedel, el
81 83 85 87 89 91 93 95 97 99 01

och tele - analyserats.
T Svenstkafivsmedel El och tele , som bada ar natverksindustrier och som
Hushallsel for egnahem tidigare varit naturliga monopol, ar exempel pa mark-

nader som Oppnats upp for konkurrens och dar pris-
bildningen férandrats. Prisokningstakten pa teletjanster
har efter avregleringen 1993 varit lagre an den allmanna
prisnivans okningstakt. Avregleringen av elmarknaden
1996 sammanféll dels med en hdjning av elskatten, dels
med ogynnsamma vaderforhallanden. Inledningsvis 6kade
darfor relativpriset pa el men det har darefter fallit. Bade
for el- och teletjanster har prisutvecklingen de senaste
aren varit betydligt mer dampad an den allméanna
prisutvecklingen, aven om relativprisnedgdngen pa
elmarknaden har avtagit nagot de senaste manaderna.

Den svenska jordbruksmarknaden avreglerades 1991
i syfte att marknadsanpassa jordbruket och livsmedel-
sindustrin.® EU-medlemskapet 1995 innebar visserligen
en viss aterreglering men samtidigt blev den geografiska
marknaden storre vilket medférde en dkad importkon-
kurrens. Aven om konkurrenssituationen inom livsmedels-
sektorn har forbéattrats under 1990-talet finns alltjamt
konkurrenshinder kvar, bl.a. forsvaras nyetableringar av
vertikal integration och hdg koncentration inom daglig-
varuhandeln. Det 6kade konkurrenstrycket avspeglas i
att prisokningstakten pa svenska livsmedel under storre delen
av 1990-talet har varit 1agre an KPI:s totala 6kningstakt
(se diagram R1). Mervardesskattesatsen pa livsmedel har
andrats vid ett flertal tillfallen under 1990-talet, bade
uppat och nedat, men dven rensat for skatteforandringar
har relativprisokningstakten pa svenska livsmedel sjunkit.

Anm. Prisutveckling i jamforelse med KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

5  Seruta” Prisutveckling och konkurrenssituation i den svenska livsmedelssektorn” i
inflationsrapport 1999:4.
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Jarnvagstrafik, inrikes flygtrafik och taxi &r exempel pa
marknader som konkurrensutsatts men dér det av allt
att doma inte har skett nagra storre férandringar i pris-
bildningen. Med hénsyn tagen till forandringar i indi-
rekta skatter har priserna for jarnvégstrafik och taxi
stigit mer &n KPI sedan dessa marknader avreglerades
medan priserna pa inrikesflyg i stort sett utvecklats i
linje med den allmanna prisnivan (se diagram R2 och
R3). Postens monopol pa posttjanster upphorde 1993, men
det forefaller inte ha haft nagon dampande effekt pa
den relativa prisdkningstakten. Visserligen har den rela-
tiva prisokningstakten fallit nagot det senaste aret men
under perioden 1994-1999 steg den kraftigt.

Den framsta anledningen till att de relativa priserna
inom dessa fyra omraden inte har dampats efter avreg-
leringarna &r sannolikt att konkurrensen endast okat i
begransad utstrackning. Konkurrensproblemen hénger
i flera fall samman med att den tidigare monopolisten
fortfarande har konkurrensférdelar bl.a. till foljd av sin
storlek och sitt befintliga kapital. Darmed &r det svart
for nya konkurrenter att etablera sig. En forlust till foljd
av en prissankning i samband med en avreglering har
t.ex. kunnat tackas med vinster inom andra omraden,
s.k. korssubventionering. Konkurrensen har sannolikt
aven begransats av att monopolisten fran borjan har
haft en stor och forhallandevis trogrorlig kundstock och
att stora investeringar darmed kravs for att etablera
sig pa marknaden och varva nya kunder. Hoga omstéll-
ningskostnader for konsumenterna av att byta producent
ar ett annat exempel pa vad som kan ha begransat
konkurrensen.

Sammanfattningsvis kan anda konstateras att av-
regleringarna under 1990-talet inom viktiga omraden
sasom livsmedel-, el- och teleomradet, som tillsammans
utgor 17,5 procent av hushallens konsumtion, forefaller
ha fatt gynnsamma effekter pa prisutvecklingen. I flera
andra branscher, t.ex. kommunikationer, har forand-
ringarna i prisbildningen varit mer begransade aven
om avregleringarna kan ha haft positiva effekter pa
servicenivan och utbudet. T.ex. har antalet taxibilar
Okat efter avregleringen och véantetiderna minskat. Flera
utvarderingar visar samtidigt att efterfrdgan pa taxi
okat efter avregleringen.® Priset pa taxiresor har visser-
ligen okat men balansen mellan utbud och efterfragan
har forbattrats, vilket var ett av syftena bakom avreg-
leringen.

6 Se NUTEK (1998), Marknadsekonomin — inte sa latt i praktiken, rapport 1998:11.
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Diagram R2. Relativprisutveckling:
Jarnvégstrafik och taxi.
Arlig procentuell férandring
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Jarnvagstrafik
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Anm. Prisutveckling i jamforelse med KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R3. Relativprisutveckling: Brev och
paket och inrikes flygtrafik.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Prisutveckling i jamforelse med KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Inflationens
bestamningsfaktorer

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

Internationell konjunktur och inflation

Den internationella konjunkturen &r fortsatt god med en stark
tillvaxt i varldshandeln och méttliga prisokningar. Liksom tidigare
forutses en gradvis avmattning av tillvaxten i OECD-omradet
under prognosperioden. Osédkerheten i den internationella kon-
junkturbilden bedéms dock ha 6kat nagot. En snabbare kon-
junkturnedgang ter sig nu som nagot mer trolig. Oljepriset ligger
kvar pa en fortsatt hog niva och det finns tecken pa att de hoga
oljepriserna nu i viss utstrackning borjat paverka hushallens
konsumtion och framférallt deras framtidstro. Sérskilt mérkbart
ar detta i nagra av de storre eurolanderna dar tillvaxten i ar
justerats ned nagot.

Den finansiella oron i varldsekonomin har 6kat under hdsten.
Aktiepriserna har gatt ned och boérssvangningarna har okat,
speciellt pa tekniktunga borser. Ytterligare tecken pa att den finan-
siella oron har tilltagit ar att lanerantor for foretag med lagre
kreditvardighet har stigit markant, framst i USA. Finansierings-
moéjligheterna for mer riskfyllda investeringar tycks ha forsamrats
globalt. Stigande finansieringskostnader har ocksa drabbat
tillvaxtekonomier i bade Asien och Latinamerika.

Det hoga oljepriset har bidragit till att saval producent- som
konsumentpriser i OECD-omradet har fortsatt att stiga. Den
underliggande inflationen har trots detta inte stigit sérskilt mycket,
vilket sannolikt delvis beror pa att det fortfarande funnits lediga
resurser tillgangliga i delar av OECD-omradet. | USA, dar kapa-
citetslaget bedéms vara betydligt mer anstrangt an i Europa, har
dock den underliggande inflationen stigit nagot mer (se diagram
13 och 14). | inflationsférvantningarna syns annu inga tydliga
spar av oljeprisuppgangen. Energipriserna i euroomradet har
stigit betydligt mer an i USA till foljd av valutakursutvecklingen,
vilket delvis forklarar den stigande prissokningstakten i saval
producentpriser som konsumentpriser i euroomradet (se diagram
13 och 15).

Trots den goda varldsmarknadstillvaxten och det héga olje-
priset ar utvecklingen av de internationella exportpriserna pa
bearbetade varor i nationell valuta alltjamt svag. Hard inter-
nationell konkurrens och en stravan fran foretagen att behalla
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Diagram 13. Faktisk och underliggande inflation
i USA och euroomradet, samt oljepris.
Arlig procentuell férandring och USD per fat
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—=—=— KPI underliggande USA (vanster skala)
——— HIKP euroomrédet (vénster skala)
=== HIKP underliggande euroomradet (vanster skala)

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

Anm. Fér euroomradet utgors underliggande inflation av

HIKP exklusive energi och sasongsberoende livsmedel och
for USA av KPI exklusive energi och livsmedel. Méatten &r
darfor inte helt jamférbara.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat och Hanson &
Partners AB.

Diagram 14. Internationella produktionsgap.
Procent av potentiell BNP
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Anm. 2000 och 2001 &r OECD:s prognos.

Kalla: OECD.
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Diagram 15. Internationella producentpriser och
exportpriser.
Arlig procentuell forandring
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Anm. De internationella exportpriserna i nationell valuta p&
bearbetade varor ar konkurrentvagda med Konjunktur-
institutets vikter. Utfallen for kvartal ett och tvd 2000 &r
preliminéra da de endast utgors av 64 respektive 46
procent av det konkurrentvagda indexet. Utfallen for kvartal
tva utgérs av Norge, Storbritannien, Tyskland och USA.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat,
Konjunkturinstitutet och OECD.

Diagram 16. Internationella bérsindex.
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Anm. DJ Stoxx Euro Technology &r ett eurodenominerat

index vilket domineras av informations- och bioteknikaktier.
Morgan Stanley Capital International, MSCI, &r ett regionalt
sammanvagt index for Asien resp. Latinamerika.

Kallor: Hanson & Partners AB och Morgan Stanley Capital
International.
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marknadsandelar tycks fortfarande vara de viktigaste forkla-
ringarna bakom utvecklingen. Den 6kning av exportpriserna som
anda kunnat skonjas under det senaste halvaret ar i linje med
prognosen i oktober (se diagram 15). Det finns darmed inte skél
att nu &ndra prognosen for exportpriserna.

En gynnsam tillvaxt pa for Sverige viktiga exportmarknader
forutses i ar. Nagot hogre tillvaxt i USA, Norge och Japan samt
hogre utfall for importen i flera lander medfor en marginell upp-
revidering av exportmarknadstillvéxten i jamforelse med fore-
gadende prognos. | takt med att den internationella konjunkturen
mattas av nagot sker dock en dampning av marknadstillvaxten
under prognosperioden.

Tabell 1. Internationella férutsattningar.
Arlig procentuell férandring

BNP KPI1

1999 2000 rev 2001 rev 2002 rev 1999 2000 rev 2001 rev 2002 rev
USA 4,2 52 01 3,2 0,0 29 0,2 2,2 33 01 26 0,1 24 0,1
Japan 0,3 1,7 0,2 2,0 0,0 30 00 -03 -0,6 -0,1 0,0 0,0 05 0,0
Tyskland 1,5 30 0,0 3,0 0,0 2,3 0,0 0,6 2,0 0,0 1,7 0,0 1,7 0,0
Frankrike 3,2 34 -0,2 3,2 0,0 2,6 0,0 0,5 19 0,2 1,7 0,2 1,7 0,2
Storbritannien 2,1 31 00 2,8 0,0 25 0,0 2,3 21 00 25 0,0 25 0,0
Italien 1,4 29 -0,1 3,0 0,0 2,5 -0,3 1,7 25 00 2,0 0,0 1,9 00
Danmark 1,6 28 00 24 0,0 2,4 0,0 2,1 2,7 00 2,3 0,0 2,0 0,0
Finland 3,5 51 0,0 44 0,0 35 0,0 1,3 30 0,2 25 0,1 21 01
Norge 0,9 22 03 1,4 -0,3 1,4 -0,3 2,3 31 01 2,7 0,2 2,4 0,2
Euroll 2,3 34 -0,1 3,2 0,0 25 -0,1 1,1 23 01 2,0 0,1 19 01
TCW-vagt 2,3 34 00 29 0,0 25 -0,1 1,4 23 00 21 0,1 2,0 0,1
OECD 19 2,8 38 00 3,0 0,0 28 0,1 1,4 22 00 2,0 0,1 1,9 00

2000 rev 2001 rev 2002 rev

Export- 10,8 0,2 8,8 0,0 81 0,1
marknads
-tillvaxt
Genomsnittliga 1,0 0,0 1,3 0,0 1,3 0,0
exportpriser
i nationell valuta
(OECD)
Réoljepris, 29,1 03 275 14 255 10

arligt genomsnitt
(USD per fat
Brent Blend)

Anm. KPI avser RPIX for Storbritannien och HIKP for Tyskland, Frankrike, Italien, Danmark samt Finland. BNP
for Norge avser fastlandsekonomin. Revideringar i jamforelse med féregdende inflationsrapport ar
kursiverade.

Kaélla: Riksbanken.

Oro pa de finansiella marknaderna.

De senaste manaderna har svangningarna pa de internationella
finansiella marknaderna c¢kat patagligt och priset pa risk har
stigit. Priserna pa i synnerhet teknologiaktier har fallit varlden
over samtidigt som skillnader i lanerantor, de s.k. kredit-
spreadarna, har 6kat markant i bade USA, Europa och flera av
tillvixtekonomierna (se diagram 17 och 18). Den amerikanska



dollarn har fortsatt att forstarkas mot euron och manga av tillvaxt-
ekonomiernas valutor har fallit kraftigt.

Bakom utvecklingen ligger framst nedrevideringar av vinst-
utsikterna for manga foretag inom 1T-branschen. De asiatiska
aktiebdrserna har fallit kraftigt till f6ljd av 6kad oro for att de
senaste arens starka efterfragan pa IT-komponenter kommer att
minska. | Japan och Sydkorea har stora finansiella foretag gatt i
konkurs vilket ytterligare spatt pa den finansiella osakerheten i
Asien. Det hoga oljepriset och den forvéntade svagare globala
konjunkturutvecklingen drabbar de export- och teknikorienterade
asiatiska ekonomierna relativt hardare. Aven i Latinamerika har
aktiepriserna fallit.

Argentina har i sparen av en stagnerande ekonomi tvingats
begara stod fran Internationella valutafonden, IMF, for att klara
aterbetalningarna pa sin statsskuld. Detta stallde pa nytt landrisk
i fokus, och skillnaderna mellan statsobligationsrantor i USA och
obligationsrantorna i tillvaxtekonomierna har ocksa okat de
senaste manaderna. For manga Latinamerikanska lander med
stora bytesbalansunderskott och hog skuldbdrda utgér hogre
finansieringskostnader ett inte obetydligt problem.

Euron har fortsatt att forsvagas.

US-dollarn har forstarkts ytterligare mot euron sedan féregdende
inflationsrapport (se diagram 19). Den relativa cykliska positionen
har under en langre tid varit till USA:s fordel och tycks ha bidragit
till eurons forsvagning. Detta har avspeglats i en 6kande differens
i prognoserna for BNP-tillvaxt mellan USA och euroomradet.
Den vantade differensen mellan korta réantor i USA och euroom-
radet har ocksa talat till dollarns fordel.

Den starka makroekonomiska utvecklingen i USA under senare
ar forklaras bl.a. av stora investeringar i och anvandning av ny
teknologi, innovationer samt flexibla arbets- och produktmark-
nader (se ruta” Matproblem kring IT:s effekt pa tillvaxten i USA,
Sverige och Europa”). Motsvarande utveckling syns annu inte
lika tydligt i euroomradet som helhet. Detta har troligen 6kat
den langsiktiga tillvaxtpotentialen i USA, relativt euroomradet,
vilket i sin tur kan ha bidragit till den minskade efterfragan pa
eurovalutan. Stora finansiella utfléden, i synnerhet direktinves-
teringar i utlandet, fran eurolanderna till USA tyder pa att USA
av placerare uppfattas som en mer attraktiv plats fér kapital-
investeringar. | takt med att den amerikanska ekonomin bdrjar
mattas av bedéms dock euron gradvis borja starkas.

Hushall och féretag har blivit mindre optimistiska om framtiden.

I bade USA och euroomradet har saval hushallens som féretagens
forvantningar om den ekonomiska utvecklingen blivit mindre
optimistiska sedan foregaende inflationsrapport (se diagram 20,
21 och 22). Det nya i bilden &r framst att hushallens fértroende
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0,8

jan 99  maj 99
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Diagram 17. Réanta p& en 10-arig amerikansk
statsobligation samt ranteskillnad mellan 10-
arig amerikansk “junk bond” och amerikansk 10-
arig statsobligation.

Procent och procentenheter

AT
"

96 97 98 99 00

—— 10-arig amerikansk statsobligation
——— Spread amerikansk “ junk bond”

Anm. “Junk bonds” utges av féretag med Iag kreditvardighet.

Kalla: Bloomberg.

Diagram 18. Réanteskillnader mellan
amerikanska statsobligationer och
statsobligationer i Asien och Latinamerika.
Rantepunkter

2000

1500

1000

!

500

W

98 99 00
—— Brazil EMBI Strip Spread
=== World EMBI Strip Spread
EMBI Global Asia

Anm. Diagrammet illustrerar skillnaden i den statliga
kreditrisken mellan USA, Asien och Latinamerika. Det index
som anvénds fér Asien (EMBI Global Asia index) innehaller
Malaysia, Filippinerna, Sydkorea, Thailand och Kina. " Strip
Spread” visar landerrisken. World EMBI bestar av
statspapper fran Argentina, Brasilien, Bulgarien, Ecuador,
Mexico, Panama, Peru, Polen, Ryssland och Venezuela.

Kalla: JP Morgan.

Diagram 19. USD/EUR 1999-01-01-2000-11-27.
Dollar per euro (dagsnoteringar)

\"M
A,

sep 99 jan 00 maj 00  sep 00

Kalla: Hanson & Partners AB.
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Diagram 20. Hushallens och foretagens inom euroomradet vant nedat. Effekter av det senaste arets styr-
forvantningar i euroomradet. . - . . . . .
Nettobalans rantehdjningar, stigande oljepriser och fallande aktiekurser, i kom-

bination med de senaste manadernas finansiella utveckling, vantas
halla tillbaka bade konsumtion och investeringar nagot.

Allt fler tecken tyder pd att tillvaxttoppen i euroomradet naddes
under andra kvartalet i ar. Saval industriproduktionen som framat-
blickande indikatorer visar sedan nagra manader tillbaka pa en
nagot mer dampad utveckling. Det bor dock papekas att for-

S5l / i 1., troendet &r fortsatt hégt och férenligt med en tillvaxt kring eller
50 o s  hagot 6ver den potentiella de narmaste aren. Hushallens inkomster
sk s fortsatter att utvecklas gynnsamt till foljd av en god sysselsattnings-
-40 : : ‘ ‘ 40 utveckling. Omfattande skattesankningar i euroomradet, pa sam-
85 87 89 91 93 95 97 99 01 R ° . °
mantaget ca 0,7 procent av BNP, véantas ocksa ge stéd at kon-
Euroomrédet foretagens fortroende -
——— Euroomrédet konsumentfortroende Junktu ren. . . .
Frankrike konsumentfortroende Tillvaxten i den amerikanska ekonomin har mattats av
Killa: Eurostat. samtidigt som produktivitetsutvecklingen fortsatt att utvecklas

gynnsamt. Den goda produktivitetsutvecklingen &r sannolikt det

Diagram 21, Orderingéng, industriproduktion framsta skalet till att den anstrangda situationen pa den ameri-

samt privata investeringar i USA. kanska arbetsmarknaden &nnu inte fatt nagot mer patagligt

Arlig procentuell forandring, 3-ménaders . . . . o
glidande medelvarde genomslag i pristrycket. De flesta indikatorer pekar nu pa en
15 15 fortsatt dampning av den inhemska efterfragan i USA (se diagram
21). Det kan inte uteslutas att de stora obalanser som byggts upp

10 I\ 10 i den amerikanska ekonomin, i form av ett rekordstort bytes-

balansunderskott och ett, i forhallande till investeringarna, lagt
inhemskt sparande, kan leda till ett mer dramatiskt konjunktur-
forlopp nu nér konjunkturen val vander. Aterverkningarna for
resten av varlden, i synnerhet fér tillvaxtekonomierna, riskerar

sft s darmed ocks att bli storre.
) I andra for Sverige viktiga exportldnder, som de nordiska
. \ \ \ \ \ . : ; ; A il
O e o1 95 s o7 9 s oo © ek_onorzuerna och Storbritannien, ar"tlllvaxten go_d, d.c.mk med
stiorodu brist pa arbetskraft som gemensam namnare. En viss dampning
ndustriproduktion R . . 00 . .
——— Orderingang av tillvaxten vantas dock den kommande tvaarsperioden. Det ar
Privata investeringar framst den norska ekonomins utveckling som foranlett revi-
Kallor: Federal Reserve och US Department of Commerce. deringar i jamférelse med foregdende prognos. | ar véntas ekono-

min véaxa nagot snabbare dn vad som tidigare antagits medan
en stramare penningpolitik och kapacitetsrestriktioner vantas ge
en svagare tillvaxt under resten av prognosperioden.

Japan gar mot aterhamtning trots fornyade finansiella problem.

Trots fornyade finansiella problem i Japan ser tillvaxten ut att bli
nagot snabbare i ar. Foretagens finansiella stallning har forbattrats
och de valjer nu att bygga ut kapaciteten och héja l6nerna. Men
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priserna fortsatter att falla (se diagram 24). Dessutom bidrar
den politiska situationen till en betydande prognososakerhet.

De internationella tillvaxtutsikterna ar i stort sett oférandrade
men osakerheten har 6kat.

Hosten har praglats av finansiell oro och tecken pa en mer dampad internationell
konjunktur. Riksbankens prognos i oktober var dock jamférelsevis forsiktig.
Sammantaget gors darfor inte sa stora prognosférandringar i huvudscenariot
for vare sig tillvaxt eller inflation i OECD-omradet. Vissa justeringar gors
dock fgr individuella l&nder. Exportmarknadstillvixten vantas darfor bli
marginellt hdgre i &r och under 2002 jamfort med foregaende prognos. Osaker-
heten i den internationella konjunkturbilden har dock dkat nagot och risken for
en kraftigare internationell konjunkturnedgang har forstarkts den senaste tiden
(se vidare riskbilden i kapitel 3).

KAPITEL 2 .

Diagram 22. IFO forvantningsindex for Tyskland
samt industriproduktion fér euroomradet.
Index (1991=100) och arlig procentuell

forandring
120 10,0
115 - 7,5
.'" -
$ - -
110 s — 5,0
s 'v‘
\
105 q s 3 - 2,5
100 k 0,0
95 ‘/ - 25
90 5,0
85 - - -75
80 | | | | 10,0
93 94 95 96 97 98 99 00
—— |IFO forvantningsindex (vanster skala)
=== Industriproduktion i euroomradet, glidande
medelvérde, tre manader (hoger skala)
Kallor: Eurostat och IFO.
Diagram 23. Tankanenké&ten och
industriproduktionen i Japan.
Arlig procentuell férandring och index
25 60
20 45
15 A . ;"': 30
15
0
-15
-30
-45
sl \ \ \ L e
91 93 95 97 99 01

Industriproduktion (vénster skala)
—=—=— Tankan, finansiell stallning, storféretag (vanster skala)
Tankan, foretagsklimat storforetag (hoger skala)

Kallor: Bank of Japan och MITI.

Diagram 24. Japan: KPI och exempel pa branscher
i omvandling (klader och skor samt IT).
Arlig procentuell férandring
0,5 0,5

00 //\

\ T -1,0
1,5 1,5
-2,0 -2,0
[ [ [ [ - [
-2,5 -2,5
mar99 jun99 sep99 dec99 mar00 jun00 sep00

— KPI
=== Prisindex: IT-tjanster
Prisindex: klader och skor

Kallor: Management and Coordination Agency och Bank of
Japan.
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Diagram R4. IT- och telekomutgifter.
Procent av BNP

Italien
Tyskland

EU

Finland
Frankrike
Danmark

OECD

Japan
Kanada
Storbritannien

USA

Sverige

0 2 4 6 8 10

M Hardvara
M 1T-tjanster och mjukvara

Telekommunikation

Kélla: OECD.

Diagram R5. Faktorer bakom BNP-tillvaxt i
snabbvéxande OECD-ekonomier.
Bidrag till BNP-tillvaxt

Finland, 1996-99
1980-95

Australien, 1996-99
1980-95

USA, 1996-99
1980-95

Spanien, 1996-99
1980-95

Holland, 1996-99
1980-95

Kanada, 1996-99
1980-95

Norge, 1996-99
1980-95

Sverige, 1996-99
1980-95 | |

-2 -1 0 1 2 3 4 5 6

M Kapitalintensitet
M Total faktorproduktivitet

Sysselsattning

Kéllor: OECD och IMF.
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MATPROBLEM KRING IT:S
EFFEKT PA TILLVAXTEN I
USA, SVERIGE OCH EUROPA

Gapet mellan USA:s och EU-landernas BNP-tillvaxt
har dkat under den senare delen av 1990-talet. Ett viktigt
skal till skillnaden ar att produktiviteten, produktion per
arbetad timme, accelererat brant i USA under senare
ar, men inte i Europa. Allt oftare tillskrivs denna skillnad
informationsteknologins (IT) genomslag i amerikansk
ekonomi. Samtidigt finns misstankar om att skillnaderna
mellan USA och Europa till viss del kan bero pa att
olika statistiska matmetoder anvéands i de olika
landerna.

Att IT verkligen paverkat produktiviteten i USA ar
idag ett allmént accepterat faktum. USA har under slutet
av 1990-talet investerat mer an tidigare, vilket hojt den
del av produktiviteten som beror pa kapital per arbetad
timme, kapitalintensiteten. Det &r IT-investeringarna
som spelat huvudrollen i denna " investeringsboom”.
Totalt sett har de 6kat med 38 procent per ar under
andra halvan av 1990-talet medan andra investeringar
endast 6kat mattligt. Produktionen av I T-varor har blivit
radikalt mycket effektivare och eftersom 1T-kapitalet
blivit relativt sett billigare har foretagen valt att dka
dess andel i kapitalstocken. Det har en dubbel betydelse:
USA har investerat tyngre i IT &n andra lander och
skordar darfor mer av frukterna av teknologispranget
an andra. IT ar samtidigt USA:s mest snabbvaxande
bransch och landet exporterar hdgteknologi till resten
av varlden.

Medan det parallella lyftet for 1 T-investeringar och
produktivitet ar tydligt i USA sa syns an sa lange betyd-
ligt mindre av detta i Europa (se diagram R4 och R5).
Det finns dock stora problem med att jamfora statisti-
ken. Ett skal till att USA:s produktivitet ar hogre ar att
mjukvara raknas som en investering hos foéretagen och
inte som en forbrukningsvara, som i vissa europeiska
lander. Nésta problem &r att det i Europa inte finns
lika tillforlitlig statistik Gver hardvaruinvesteringar.

Det storsta problemet skapar dock de prisindex, de-
flatorer, som anvénds for att berdkna kvalitetsforbéatt-
ringar i datorer. USA anvander s.k. hedoniska pris-
index, en typ av index som bygger pa uppskattningar
av den ytterligare anvandarnyttan av en kvalitetsfor-
battring i varan eller tjansten. Genom att dessa index
fangar upp forbattringar i prestanda syns det tydligare
att I'T-varan egentligen fallit snabbt i pris.
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Det har gjorts berdkningar av hur produktivitet och Diagram R6. Investeringar i datorer, mjukvara
tillvaxt skulle utvecklats i Europa om europeiska lander Y o L i
anvénde samma index som i USA. Den tyska central- Miljonerikronar;
banken, Bundesbank, har exempelvis studerat effekten ~ *** #0000
av att justera tysk statistik med samma typ av prisindex 0%~ S
som anvands i USA. Enligt den officiella statistiken 30000 30000
okade investeringarna i hardvara 1992-1999 med en  zso00 |- 25000
arstakt om 40 procent i genomsnitt i USA och bara 6 o000 20000
procent i Tyskland. Men nar det amerikanska sattet 5.0 15000
att berékna prisindex anvandes var 6kningeni Tyskland | 10000
istallet 27,5 procent. Trots mycket stor osakerhet tyder oo
aven andra schablonberakningar pa att gapet mellan

USA och Europa ar mindre &n vad som framgar av 93 94 95 9 97 98 99
officiell statistik.

For Sverige och nagra andra europeiska lander ser
dock situationen nagot annorlunda ut. Sverige och
dessa lander anvander namligen ocksa delvis hedoniska
prisindex. Problemet ar att det inte ar samma typ av
index som anvands i USA. For vissa amerikanska
prisindex gar det att konstatera att de visar pa storre
prisfall &n de svenska. Inte minst fér mjukvara, dar
Statistiska Centralbyran (SCB) anvénder ett I6neba-
serat index, skiljer sig berdkningsmetoden markant
fran USA:s. SCB har berédknat att detta angreppssatt
i sig skapar en skillnad i BNP-tillvaxt pa i genomsnitt
0,1 procentenheter per ar under 1993-2000. Mot-
svarande berédkning har inte gjorts for datorhardvara
men en schablonmaéssig uppskattning tyder pa en
mycket mindre skillnad &n fér mjukvara. Som jam-
forelse kan namnas att hardvaruinvesteringarna i
Sverige i genomsnitt 6kade med ca 20 procent i fasta
priser 1993-1999 nér svenska prisindex anvands och
att denna 6kningstakt endast blir marginellt hégre (ca
23 procent) med en justering for amerikanskt satt att
rakna index (se diagram R6).” BNP-effekten blir har
forsumbar da datorhardvaran i huvudsak importeras.

Sammantaget kan dock de statistiska metoderna
ha viss betydelse for tillvaxtskillnaden mellan USA och
Sverige. En mycket stor del av Sveriges héga produk-
tivitet i produktionen av IT ser dock ut att vara knuten

M Mitt med svenska prisindex

B Matt med schablonberakning utifrdn amerikanska prisindex

Kallor: SCB och Riksbanken.

7  Denamerikanska affarsbanken Goldman Sachs har i en annan separat
schablonmassig berdkning utan justering for prisindex kommit fram till att
bidraget fran I T- och telekominvesteringar till produktiviteten &r ungefar
detsamma i Sverige och USA under 1996-1999.
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till telekommunikationssektorn. Detta skiljer oss fran
USA dar datorer spelar storre roll.®

Det finns dock en annan viktig fraga kring IT och
tillvaxten, som ar an svarare att besvara: Har IT bara
ersatt gammalt kapital eller har teknologin dessutom
foérandrat sjalva arbetsorganisationen och teknologi-
utvecklingen i den 6vriga ekonomin. Ett satt att analysera
det ar att dela upp produktiviteten i tva faktorer, en
som beror pa relativ anvandning av kapital och en
restpost total faktorproduktivitet, TFP. TFP brukar till-
skrivas teknologiska och organisatoriska framsteg. En
rad studier i USA har forsokt uppskatta TFP, dels i
sjalva IT-produktionen, dels fér resten av ekonomin.
Ekonomer pa Federal Reserve i USA har i en studie
visat pa en klar uppgang i TFP inte bara i sjalva IT-
sektorn utan aven for resten av ekonomin.® Andra
studier menar dock att uppgangen i TFP koncentreras
enbart till elektronik- och datorindustrin. Den &vriga
effekten pa produktiviteten som observeras skulle da bero
pa att produktiviteten regelmassigt blases upp i en
hogkonjunktur.®® Studier pa mikroniva pekar dock pa
att de foretag som investerat mer i datorer, natverk och
elektronik vunnit i effektivitet, ndgot som galler &ven i
helt andra branscher &an sjalva IT-produktionen.!1?

P& grund av brister i statistiken dver I1T-sektorn i
Europa finns det idag inga TFP-berakningar uppdelade
pa I T-sektor och évrig ekonomi motsvarande dem i
USA. Vad vi dock vet ar att berdkningar for Sverige
och nagra andra nordiska lander tyder pa en TFP-
uppgang liknande den i USA, vilket inte ar fallet for
flertalet andra europeiska lander (se diagram R5). De
underliggande siffrorna i Sverige och USA ser ocksa

8  Flerastudier har belyst hur stor betydelse Ericsson har for svensk ekonomi (och
Nokia p& motsvarande satt for Finland). Ericsson stod 1999 ensamt for 20 procent
av exporten och 1 procentenhet av den svenska tillvaxten, medan elteknisk industri
(dar ménga Ericsson-knutna foretag inkluderas) bidrog med 1,2 procentenheter av
BNP-tillvaxten enligt MeritaNordbanken. Beroendet av enskilda order och
affarshandelser avspeglar sig ocksd i en storre variation, fran kvartal till kvartal, i IT:s
betydelse for tillvaxt och produktivitet, &n i USA.

9  Se Stephen Oliner och Daniel Sichel,” The Resurgence of Growth in the Late
1990s: Is Information Technology the Story?” , Federal Reserve Board of
Governors, 2000.

10 Robert Gordon,” Does the " New Economy” Measure up to the Great Inventions
of the Past?", Journal of Economic Perspectives (kommande), 2000, samt Dale
Jorgenson och Kevin Stiroh, " Productivity Growth: Current Recovery and
Longer-term Trends”, American Economic Review 89, 1999.

11 Erik Brynjolfsson och Lorin Hitt” Computing Productivity: Firm Level Evidence”,
MIT Sloan School, 2000.

12 Isjalva verket har Federal Reserve funnit att produktivitet och TFP &nnu
underskattas i statistisk fran tjanstebranscher. Finanssektorn &r ett typexempel: trots
ett decennium av sldende effektivistering och internationalisering visar statistiska
data pa negativ TFP av datorinvesteringar.
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likartade ut, nivan pa IT-investeringarna ar lika hog i
Sverige (dven om utvecklingen &r nagot svagare) som i
USA, liksom forskning och utveckling inom IT-omradet.
Andra tecken pa Sveriges tatposition jamsides med USA
ar den stora spridningen av persondatorer (PC) bland
svenska hushall och det hdga Internet- och mobiltelefon-
anvandandet. En sadan bred anvandarbas ar viktig for
att skapa de nétverk inom vilka vinster i organisation
och produktivitet historiskt sett uppstatt. Sannolikt spelar
aterigen telekomsektorn och dess avreglering under
1990-talet en central roll, liksom snabb licensiering av
mobilsystem och subventioner till PC-anvandande.®

Det finns alltsa tecken pa att det gap vi sett mellan
Sverige och USA i form av IT-effekt pa produktivitet
och tillvaxt till vasentlig del kan bero pa statistiska
skillnader. Vad géller manga andra europeiska lander
ser ocksd matproblem ut att kunna férklara en del av
IT-gapet till USA, men langtifran hela. Bade vad galler
Sverige och évriga Europa gor grundléggande skillnader
i sammanstallningen av statistiken det annu svart att
gora nagra mer exakta jamforelser med USA. | Sverige
vantas I T-fragorna bli en del i det samarbete som inletts
mellan SCB och Riksbanken for att forbéttra den
ekonomiska statistiken.

13 Bade vad géller PC-anvandande, Internet och mobilsystem kan de natverk som
anvandarna utgdr anses ha natverksexternaliteter som ger samhallsekonomiska
vinster av en bred bas anvéndare.
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Diagram 25. 10-arig obligationsranta i USA,

Tyskland, Storbritannien och Sverige.
Dagsnoteringar, procent

7,0
6,5
6,0
Lt
55 |~
5,0
4,5
4,0
35 [ —13,5
3,0 3,0
98 99 00
—— Storbritannien USA
——— Sverige Tyskland
Kélla: Riksbanken.
Diagram 26. Reporédntan och implicita
terminsrantor.
Enkel &rsranta, procent
6 6
5 / 5
4 _\—ILLl / 4
: L rJ .
2 2
98 99 00 01 02
Reporédnta 2000-10-02
——— 2000-05-29 2000-11-27
Anm. Réantorna ar skattade med “Extended Nelson &
Siegel’-metoden.
Kélla: Riksbanken.
Diagram 27. Implicit férvantad korrelation pa ett
ars sikt mellan SEK/USD och USD/EUR.
1,0 1,0
0,9 NM 0,9
o8 ﬂV W‘.‘WW\L 08
0,7 ﬁm M -1 0,7
0,6 t 0,6
0,5 wr —05
0,4 0,4

95 96 97 98 99

—— Implicit korrelation

Anm. Den implicita korrelationen &r skattad fran

00

optionspriser med ett ars I6ptid. Den indikerar séledes

marknadens forvantningar om korrelationen mellan kronan

och euron under det kommande aret.

Kélla: Riksbanken.
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Rante- och vaxelkursbedémning

I samband med hdostens bdrsturbulens och férsémrade tillvaxt-
utsikter har amerikanska och europeiska langrantor fallit nagot.

Den svenska 10-ariga obligationsrantan har i stort sett foljt
den internationella langranteutvecklingen men fallit nagot mer
sedan foregaende inflationsrapport (se diagram 25). Darmed har
langrantedifferensen mellan Sverige och Tyskland aterigen blivit
negativ. Fortsatt 1agt pristryck i kombination med laga inflations-
forvantningar ar sannolikt en forklaring till den gynnsamma lang-
ranteutvecklingen i Sverige. En annan ar den goda statsfinansiella
utvecklingen.

LAGRE SVENSKA LANGRANTOR

Reporantan vantas hojas ndgot mindre an tidigare.

Enligt de senaste enkaterna vantar en majoritet av aktdrerna pa
penningmarknaden att repordntan hgjs till 4 procent innan
arsskiftet. Pa langre sikt har den forvantade ranteuppgangen
minskat nagot. Reporanteuppgangen vantas nu stanna vid knappt
4,5 procent om tva ar (se tabell 2). I euroomradet hojdes refirantan
i oktober till 4,75 procent och enligt prissattningen pa penning-
marknaden vantas styrrantan hgjas till 5,0 procent innan arskiftet.

Tabell 2. Penningmarknadsaktérernas rante- och véxelkursférvantningar i november 2000.
Medianvarden, procent och index: 18 november 1992=100

3man 1ar 2 ar
Reporénta 4,00 (4,00) 4,50 (4,50) 4,38 (4,75)
TCW-index 127,0 (124,0) 125,0 (122,0) 122,0(120,0)
SEK/EUR 8,51 (8,40) 8,45 (8,40) 8,40 (8,40)

Anm. Undersdkningarna genomfordes den 15 november 2000 respektive den 18 september 2000 (anges
inom parentes) och speglar forvantningarna pa 3, 12 och 24 manaders sikt.

Kélla: SCB.

Kronan har utvecklats svagare &n vantat.

Under fjarde kvartalet i ar har kronan, méatt i TCW-termer,
utvecklats svagare an vad som antogs i foregaende inflations-
rapport, framforallt till foljd av en férsvagning mot dollarn.
Kronans forsvagning mot dollarn har i hég grad sammanfallit
med eurons férsvagning mot dollarn. En tydlig koppling mellan



euron och kronan finns eftersom kronan ar en liten valuta inom
EU som kan forvantas ersattas med euron i sinom tid. Den
svenska ekonomins utveckling ar naturligtvis ocksa starkt beroende
av den i euroomradet samtidigt som den svenska konjunkturen
foljer den europeiska ndarmare &n den amerikanska. Enligt
optionsprissattningen forvantas samvariationen mellan kronan
och euron forbli hog pa ett ars sikt (se diagram 27).

Kronan har dock &ven forsvagats nagot mot euron sedan
foregdende inflationsrapport. Det gar att peka ut flera mgjiga
forklaringar till denna utveckling. Sambandet mellan kronan och
den svenska borsens utveckling har periodvis varit starkt och
borsen har fallit under hosten. Kronan har ocksa tidigare tillhort
de valutor som tenderat att falla i samband med oro pa de
internationella finansmarknaderna. Det kan heller inte uteslutas
att vaxelkursen paverkats av den vidgade kortrantedifferensen
mellan Sverige och euroomradet och av portféljomplaceringar i
samband med premiepensionsvalet.

Sedan foregdende inflationsrapport har den reala TCW-vagda
vaxelkursen forsvagats med ungefar 3 procent. Den korta
realrantan har samtidigt fallit med ungefar 0,2 procentenheter
till 2,2 procent och den langa realrantan ar i stort sett oférandrad
kring 2,8 procent.** Den sammantagna effekten av rantor och
vaxelkurs pa efterfragan i ekonomin beraknas mot denna bakgrund
ha blivit mer expansiv sedan foregdende inflationsrapport,
framforallt till f6ljd av vaxelkursférsvagningen (se diagram 30).

Eftersom reporantan ar oférandrad sedan foregaende infla-
tionsrapport baseras prognosen pa ett i stort sett oférandrat kort
nominellt rantelage. Prognosen for den 10-ariga obligationsrantan
ar marginellt lagre och utgdngspunkten ar nu att denna kommer
att stiga till 5,6 procent under prognosperioden.

Kronan beddms stérkas under prognosperioden men till en nagot
svagare niva.

I likhet med kronférsvagningen som skedde i samband med den
finansiella oron under hosten 1998 anses den senaste tidens
utveckling vara av tillfallig karaktar. Enligt t.ex. den tiodriga
terminsrantedifferensen mot Tyskland, som kan ses som ett tecken
pa fortroendet for laginflationspolitiken, kan varken nuvarande
forsvagning eller den under hdsten 1998 férknippas med oro for
den ekonomiska utvecklingen eller politiken i Sverige (se diagram
28). Riksbankens raknar med att kronan kommer att forstarkas
under de narmaste tva aren men till en nagot svagare niva &n i

14 Den korta realrantan mats som manadsgenomsnittet for rantan pa en 3-manaders statsskuldvéxel
justerad med den av hushallen forvéantade utveckling pa KP1 under det kommande &ret (HIP). Den
1&nga realrantan mats som manadsgenomsnittet for en 5-arig statsobligationsranta justerad med
den senast publicerade enkaten fran Aragon rérande finansiella investerares genomsnittliga
inflationsférvantningar de kommande fem aren.
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Diagram 28. 10-arig termins- och
avistarantedifferens (nollkupong) mellan Sverige
och Tyskland.

Procentenheter
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Avistadifferens

99

— == Terminsréntedifferens

Anm. Réantorna &r skattade med " Extended Nelson &
Siegel” -metoden. Terminsrantedifferensen ar den
forvantade differensen mellan dagslénerantorna om 10 &r.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 29. Nominell effektiv TCW-vagd
vaxelkurs, SEK/USD och SEK/EUR.
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Diagram 30. Realrantor och real vaxelkurs, foregaende inflationsrapport. Orsaken &r framst att utgangslaget
Januarl 1998 - hovember 2000, - e2<100 nu &ar en svagare vaxelkurs. Till bilden hér &ven att eurons for-

starkning mot dollarn vantas ske nagot senare an tidigare antagits.
I huvudscenariot bedoms TCW-index uppga till 126 i genomsnitt
under 2001 och till 121 under 2002. Med den bedémningen
kvarstar en viss risk att kronan utvecklas svagare &n i huvud-
scenariot (se riskbilden i kapitel 3).
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- 126
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— 130

132

1,0 — 134
05 ‘ ‘ ‘ 136
jan 98 jul98  jan 99 jul 99  jan 00 jul 00 jan 01

Realranta tre manader (vanster skala)
——— Realrénta fem ar (vanster skala)
Real TCW-vagd vaxelkurs (hoger skala)

Kélla: Riksbanken.
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Importpriser

Utvecklingen av importpriserna styrs bl.a. av férandringar i
kronkursen. En forsvagning av kronan medfor, allt annat lika,
att importpriserna ¢kar snabbare. Hur stort genomslag en for-
andring i vaxelkursen far pa priserna beror bl.a. pd om vaxel-
kursférdndringen &r permanent eller tillfallig; tillfalliga férand-
ringar paverkar priserna i mindre utstrackning an permanenta.*s

Prisutvecklingen pa importerade varor styrs utover for-
andringar i kronkursen ocksa av utvecklingen av de internationella
varupriserna, varav raoljepriset ar ett av de viktigare. | foregdende
inflationsrapport var utgangspunkten att oljepriset under resten
av 2000 skulle fortsatta att vara hoégt. Under 2001 och 2002
antogs ett successivt fall i oljepriset komma att ske (se tabell 1,
internationella forutsattningar).

Prognosen for raoljepriset justeras upp.

Oljepriset har dock fortsatt att stiga sedan foregaende inflations-
rapport och oljeterminerna indikerar att sannolikheten for ett snabbt
prisfall ar liten. OPEC har samtidigt 6kat produktionskvoterna
vid tva tillfallen under oktober. Den senaste 6kningen skedde mot
bakgrund av att oljepriset hade dverstigit OPEC:s 6vre malgréans
pa 28 USD/fat under en 20-dagarsperiod. Denna kvotokning har
annu inte resulterat i ndgon prisdampning. Kapacitetsbe-
gransningar bland de oljeproducerande landerna gor att dkade
produktionskvoter endast i ringa omfattning kan véntas leda till
okningar av den faktiska produktionen. Berékningar gjorda av
International Energy Agency (IEA) tyder dessutom pa att det redan
i dagslaget finns ett utbudsdverskott pd oljemarknaden. Den
framsta anledningen till att oljepriset ar hogt forefaller vara
bristande kapacitet i transport- och raffinaderiledet. Oro i Mellan-
ostern och farhagor for bristsituationer vid den kommande sésongs-
massiga efterfragedkningen pa eldningsolja ar andra faktorer som
talar for ett fortsatt hogt oljepris &nnu en tid.

Oljepriset har mot denna bakgrund reviderats upp till i
genomsnitt 27,5 USD/fat nasta ar och till 25,5 USD/fat 2002.
Det genomsnittliga oljepriset for i ar forvantas alltjamt bli 29
USD/fat (se diagram 31).

Ovriga révaror har haft en betydligt mer dampad pris-
utveckling an olja, trots en 6kad efterfragan. En forklaring ar
sannolikt den lageruppbyggnad som skett i sparen av Asienkrisen.
Trots att lagernivaerna nu minskat samtidigt som kapacitets-
begransningar haller tillbaka utbudet har priserna fortsatt att
utvecklats svagt. Bl.a. den nagot svagare internationella tillvaxt-
bilden &r en trolig bakomliggande orsak till utvecklingen. Pris-
uppgangen pa o6vriga ravaror bedoms under resten av aret bli
lagre &n i foregaende inflationsrapport, vilket aven termins-
priserna indikerar.

15 Set.ex. Kenneth Froot och Paul Klemperer, "Exchange Rate Pass- T hrough When Market Share
Matters’, American Economic Review 79, 1989, for en analys av hur vaxelkursrérelser slar igenom i
priserna.
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Diagram 31. Priser pa olja och andra petroleum-
produkter.
Arlig procentuell forandring
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125 — — 20
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Réoljepris i USD (vanster skala)
——— Importpris pa olja och petroleumprodukter (vanster skala)
Drivmedel och eldningsolja i KPI exkl. skatt (hoger skala)

Anm. Prognos 2000-2002.

Kallor: International Petroleum Exchange, SCB och
Riksbanken.
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Diagram 32. Importpriser i producent och
konsumentled.
Arlig procentuell forandring

N ﬂ A /",:"

Utvecklingen av de internationella exportpriserna pa bear-
betade varor i nationell valuta har varit ddmpad och utfallen &r i
linje med bedémningen i foregaende inflationsrapport. Prognosen
for dessa lamnas darfor oférandrad.

-
|

95 96 97 98 929 00 01 02

—— Konsumentvagda importpriser (vanster skala)
—=—=—1 huvudsak importerade varor i KPI exkl. skatt
(hoger skala)

Anm. Importerade varor i konsumentledet innehaller en
betydande del tjanster, exempelvis transport och handel.

Prognos 2000-2002.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Véaxelkursvangningarna bedéms fa ett begrénsat genomslag.

Sammanfattningsvis gors bedémningen att priserna pa importe-
rade varor i konsumentledet exklusive skatt kommer att 6ka med
i genomsnitt 2,3 procent i ar, 1,3 procent 2001 och 1,1 procent
2002 (se diagram 32). Detta inneb&r en i stort sett oférandrad
bedémning i &r och 2002 medan en mindre upprevidering gors
for 2001. Prognosen for importprisutvecklingen har alltsa endast
andrats marginellt trots justeringen av prognosen for vaxelkursen.
Bedomningen att genomslaget fran den svagare vaxelkursen pa
importpriserna blir begrénsat ar i linje med utvecklingen under
andra héalften av 1990-talet och speglar bl.a. att véaxelkursens
rorelser antagligen numera oftast upplevs som tillfalliga.
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Efterfragan och utbud

BNP-UTVECKLINGEN 2000-2002: EN SAMMANFATTNING

Bilden av en stabil och stark konjunkturuppgang, praglad
framforallt av 6kande inhemsk efterfragan, har i grunden inte
andrats sedan prognosen i oktober. Hushallens konsumtion vantas
dock vaxa nagot langsammare an vad som tidigare antagits,
framst till f6ljd av oron pa aktiemarknaden och en allmént nagot
svagare formogenhetsutveckling. Investeringarna vantas ocksa
utvecklas svagare mot bakgrund framst av nagot mindre gynn-
samma tillvaxtutsikter for efterfragan. Tillvaxtbidraget fran
utrikeshandeln bedoms samtidigt bli ndgot storre de kommande
aren. Det ar en foljd bade av en svagare utveckling av vaxelkursen
och en nagot mer dampad inhemsk efterfragetillvaxt, som
begransar importen. Revideringarna av véxelkursprognosen
paverkar exportutvecklingen i liten utstrackning, bl.a. eftersom
det hoga resursutnyttjandet i exportindustrin forsvarar ytterligare
produktionsékningar i denna sektor. Sammantaget justeras
tillvaxten ned med 0,1 procentenheter innevarande ar, 0,3
procentenheter 2001 och 0,1 procentenheter 2002. BNP férvéntas,
vid oférandrad reporénta, oka med 3,9 procent i ar, 3,4 procent
2001 och 2,9 procent 2002 (se tabell 3).

Bilden av en stabil och stark konjunkturuppgang kvarstar.

Tabell 3. Forsorjningsbalans i huvudscenariot.
Arlig procentuell forandring

1999 2000 2001 2002
Hushéllens konsumtion 3,8 4,5 (4,6) 3,5 (3,9) 3,0 (3,4)
Offentliga myndigheters konsumtion 1,7 -1,0 (-1,0) 1,2 (1,2) 1,0 (1,0)
Fasta bruttoinvesteringar 8,1 6,6 (7,0) 7,5 (8,2) 6,2 (7,0)
Lagerforandring -0,5 0,2 (0,2) -0,1 (-0,1) 0,0 (0,0)
Export 5,9 9,9 (9,9) 7,8 (7,8) 6,6 (6,6)
Import 4,3 9,8 (9,5) 8,6 (8,8) 7,4 (7,9)
BNP 4,1 3,9 (4,0) 3,4 (3,7) 2,9 (3,0)

Anm. Prognos 2000-2002. Bedémningen i foregdende inflationsrapport anges inom parentes.
Lagerforandringen &r uttryckt som bidrag i procentenheter till BNP-tillvéxten.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

UTRIKESHANDEL

Utvecklingen av exportorderingang och andra ledande indikatorer
under de senaste manaderna tyder pa att en ddmpning av export-
tillvéxten ar under uppsegling. Bedémningen av den internationella
konjunkturen och marknadstillvéxten &r i stort sett oférandrad
jamfort med foregaende inflationsrapport. Exportforetagens goda
konkurrenskraft beddéms alltjamt gradvis férsvagas under prognos-
perioden. | forhallande till foregaende bedomning forbattras dock
konkurrenssituationen, till f6ljd av den svagare kronan. Export-
industrin antas emellertid fa svart att fullt ut utnyttja denna
konkurrensforbattring till att ytterligare 6ka produktionen, efter-
som kapacitetsutnyttjandet redan i dagslaget ar hogt.
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Jamfort med férra inflationsrapporten vantas varuexportens
volymtillvaxt bli i stort sett oférandrad under prognosperioden.
Inte heller prognosen fér tjansteexporten har reviderats. Den
totala exporten bedéms vaxa ca 10 procent i ar, knappt 8 procent
nasta ar och drygt 6,5 procent under 2002.

Prognosen for varuimportens tillvaxt revideras dock ned de
tva kommande aren. Det ar en foljd bade av en nagot lagre
inhemsk efterfragan och en svagare vaxelkursutveckling. Starka
utfall gbr samtidigt att prognosen fér importen av tjanster skrivs
upp nagot for i ar. Ovriga ar &r beddmningen oférandrad. Totalt
vantas importvolymen 6ka med ca 10 procent i ar, drygt 8,5
procent nasta ar och knappt 7,5 under 2002.

Importtillvaxten dampas till foljd av en svagare krona och lagre
efterfragetillvaxt.

Sammantaget berdknas nettoexporten ge ett marginellt mindre
bidrag till BNP-tillvaxten i ar an i forra prognosen. Bidraget
vantas daremot bli nagot stérre saval 2001 som 2002.

FINANSPOLITIK

De senaste aren har den offentliga sektorns finansiella sparande
forbattrats till foljd av den goda konjunkturutvecklingen och en
finanspolitik inriktad pa utgiftskontroll och Gverskott i statens
budget. Mellan 1999 och 2000 beréknas sparandet stiga fran 1,5
procent av BNP till drygt 3 procent, trots skattesankningar. For-
battringen ska bl.a. ses mot bakgrund av att de offentliga finan-
sernas starka konjunkturkanslighet leder till en snabb férbattring
av sparandet i perioder med hdg tillvéxt och fallande arbetslshet.

Liksom i foregaende inflationsrapport forutsatter Riksbanken
att regeringen fortsatter att kompensera léntagarna och 6vriga
personer med pensionsgrundande inkomst fér den allméanna
pensionsavgiften genom inkomstskattesdnkningar 2002 utéver de
redan tillkannagivna for i ar och nasta ar.** Det antagande som
goérs om skattepolitiken innebar att Iéntagarna och dvriga
personer med pensionsgrundande inkomst under perioden 2000-
2002 kompenseras till ca 75 procent for de tidigare hdjda
egenavgifterna.

Den offentliga sektorns saldo véntas visa ett 6verskott pa i
genomsnitt drygt 3 procent per ar under perioden 2000-2002.
Saldot férbattras till foljd av den hdga tillvaxten, trots de férvan-
tade skattesdnkningarna. Ber@kningarna av det cykliska och
strukturella sparandet tyder ocksa pa att konjunkturella for-
battringar ar ett viktigt skal till att sparandet halls pa en god

16 Den allménna pensionsavgiften &r avdragsgill vid berakningen av underlaget for statlig och
kommunal inkomstskatt men innebar &nda en skatteh6jning for Iontagare och évriga personer med
pensionsgrundande inkomst vid dess inforande. Av saval fordelningsskél som for att gynna
arbetsutbudet har regeringen ansett det angelaget att eliminera den effekt den allménna
pensionsavgiften har pd genomsnittsskatten och marginalskatten. Inkomstaret 2000 inleddes en
reform som syftar till att successivt kompensera Iontagarna och dvriga personer med
pensionsgrundande inkomst for den allménna pensionsavgiften. Kompensationen ges i form av en
skattereduktion i kombination med slopad avdragsratt vid berakningen av underlaget for statlig och
kommunal inkomstskatt.



niva (se diagram 33). Jamfért med foregaende inflationsrapport
ar forandringarna i prognosen av den offentliga sektorns
budgetsaldo sma.

Den offentliga sektorns sparande &r hogt till foljd av den starka
konjunkturen.

Regeringens saldomal for de offentliga finanserna ar formulerat
som ett Overskott pd 2 procent i genomsnitt 6ver en
konjunkturcykel. I hostens budgetproposition hojdes saldomalet
for de offentliga finanserna nésta ar till 2,5 procent av BNP
samtidigt som regeringen prognostiserar att produktionsgapet
kommer att slutas under detta ar. For att saldomalet ska uppnas
over en hel konjunkturcykel maste dverskotten vara hogre én 2
procent i tider med hdgkonjunktur. Detta innebdr i sin tur att
utrymmet for ytterligare utgiftsékningar eller skattesankningar
ar begransat de kommande aren. Utrymmet for statliga
utgiftsokningar inskranks dessutom av det statliga utgiftstaket.

Ekonomin i kommunsektorn som helhet ar god med véxande
skatteintakter och Okade statsbidrag. Samtidigt uppger en
tredjedel av landets kommuner att de har svarigheter att méta
balanskravet i ar.” Kommunal konsumtion berédknas mot denna
bakgrund minska 0,9 procent i ar och darefter 6ka 1,3 procent
och 1,0 procent 2001 respektive 2002. Statens konsumtion
bedéms minska med 1,3 procent i ar till foljd av okad forsaljning
och minskad konsumtion av forsvaret. Den arliga tillvaxten under
bade 2001 och 2002 beddms bli 1 procent. Sammantaget bedoms
den offentliga konsumtionen, liksom i forra rapporten, falla med
1 procent i ar, men 6ka med 1,2 procent och 1,0 procent under
2001 respektive 2002. 18

HUSHALLENS KONSUMTION

Hushallens totala konsumtionsutgifter har 6kat snabbt under
senare ar (se diagram 34). Denna utveckling bedoms fortsatta
aven under prognosperioden, om &n i nagot avtagande takt.

Hushallens konsumtion vantas utvecklas starkt tack vare en
gynnsam sysselsattnings- och realléneutveckling.

Hushallens konsumtion bestams i huvudsak av de foérvantade reala
disponibla inkomsterna, vilka i sin tur beror pa den framtida
utvecklingen av bl.a. l6ner, sysselsattning, skatter och trans-
fereringar. Bedémningen av utvecklingen av hushallens reala
disponibla inkomster har inte forandrats nAmnvart jamfért med
foregdende inflationsrapport. Dessa vantas 6ka med ca 4 procent
per ar under prognosperioden till foljd av en gynnsam
sysselsattnings- och realléneutveckling samt ytterligare
skattesankningar. Liksom i foregdende inflationsrapport bedéms

17 Seenkéatundersokning i Kommunernas ekonomiska lage, oktober 2000, Sveriges kommunfdrbund.
18 Exklusive effekten av kyrkans dverflyttning fran den kommunala sektorn till hushallssektorn ar
prognosen for i &r en 6kning med 0,9 procent.
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Diagram 33. Den konsoliderade offentliga
sektorns finansiella sparande, uppdelat i
cykliskt och strukturellt sparande.
Procent av BNP
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Anm. Prognos 2000-2002. Det strukturella sparandet ar

beréknat som skillnaden mellan det faktiska och

konjunkturella finansiella sparandet i den konsoliderade
offentliga sektorn. Det konjunkturella sparandet ar beréknat
med utgdngspunkt fran produktionsgapet skattat enligt den

s.k. Unobserved Components-metoden.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 34. Hushallens totala

konsumtionsutgifter, inkép av bilar samt 6vriga

varaktiga varor i 1995 ars priser.
Arlig procentuell forandring
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Kélla: SCB.
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Diagram 35. Hushallens sparkvot och reala
tillgdngspriser.

Procent av disponibel inkomst samt index:
1980=100
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—— Tillgangsprisindex (vanster skala)

=== Sparkvot (hdger skala)

Anm. Prognos 2000-2002. Sparkvoten ar definierad som
skillnaden mellan hushéllens disponibla inkomster och
konsumtionsutgifter som andel av de disponibla
inkomsterna. Tillgangsprisindex &r ett vagt genomsnitt av
aktiepriser, smahuspriser och priser pa kommersiella
fastigheter och har deflaterats med konsumentprisindex.
Data t.0.m. 1997 ar framtagna av BIS. Fér 1999 och 2000
har Riksbanken gjort framskrivningar av dessa tidsserier.

Kaéllor: Bank of International Settlements, SCB och
Riksbanken.

Diagram 36. Penningméngd.
Arlig procentuell férandring
15
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Anm. MO innehaller svenska hushalls och foretags innehav
av sedlar och mynt. M3 innehéller fsrutom MO &ven
allménhetens inlaning i bank och bankcertifikat.

Kélla: Riksbanken.

34

INFLATIONSRAPPORT 2000:4

dock de planerade skattelattnaderna under 2001 och 2002 fa en
relativt begransad effekt pa konsumtionen. Detta hanger samman
med att hushallen antagligen redan tidigare till en del har anpassat
sitt konsumtionsbeteende till de forvantade skattelattnaderna.
Hushallens sparkvot, definierad som sparande i férhallande till
disponibel inkomst, bedéms darmed stiga nagot framdver. Den
senaste tidens finansiella oro med kraftiga svangningar pa aktie-
marknaden kan ocksa gora hushallen nagot forsiktigare och ger
darmed stod at bedémningen att en viss uppgang av sparandet
den narmaste tiden kan komma att ske (se diagram 35).

Hushallens sparkvot vantas stiga nagot.

Riksbanken raknar med att konsumtionstillvaxten pa nagra ars
sikt kommer att dampas och narma sig nivaer kring tillvaxttakten
i potentiell BNP. Den senaste tidens utveckling stammer val med
en sadan syn. Saval detaljhandelsomsattningen som bilfor-
saljningen utvecklas nu svagare. Aven penningméngden har 6kat
i allt lAngsammare takt under senare tid (se diagram 36).

Andelen aktier av hushallens totala formdgenhet har okat
trendmassigt de senaste aren, vilket innebér att utvecklingen pa
aktiemarknaden fatt 6kad betydelse for hushallens konsumtion.
En rimlig utgdngspunkt ar darfor att den senaste tidens nedgang
pa aktiemarknaden ger nagot storre konsumtionseffekter an vad
som tidigare uppmatts historiskt.’® Dessa bedoms emellertid anda
inte bli sarskilt dramatiska. Det ar i linje med de relativt mattliga
upprevideringar av konsumtionen som gjordes under fjolaret och
tidigare i ar i samband med den kraftiga bérsuppgangen. En
svagare utveckling pa aktiemarknaden balanseras ocksa i viss
man av att andra tillgangspriser fortsatter att utvecklas relativt
gynnsamt, framforallt vardet av hushallens smahusinnehav.

Under perioden 1997-1999 steg smahuspriserna realt med i
genomsnitt knappt 7 procent per ar, vilket kan jamféras med
ekonomins genomsnittliga reala BNP-tillvaxt pa drygt 3 procent
under samma period. Prisékningstakten i fjol var ca 7,5 procent.
Priserna 6kade i ungefar samma takt under forsta halvaret i ar,
men 0kningstakten har sedan dess fallit och uppgick i oktober till
ca 4 procent. | oktober sjonk priserna med drygt 3 procent jamfért
med méanaden innan. Aven om det finns skal att tolka enskilda
manadsutfall forsiktigt kan de senaste manadernas utveckling tyda
pa att en nagot lugnare prisutveckling paborjats.

Ekonomins formdgenhetsvarden dampas nagot.

Hushallen har de senaste fyra aren haft en mycket positiv syn pa
den framtida utvecklingen av den egna ekonomin. Aven om
optimismen fortfarande ar hog har andelen hushall som tror pa
en forbattring av den egna ekonomin minskat nagot de senaste
manaderna (se diagram 37). Den minskande optimismen kan vara
ett resultat av saval nedgangen pa aktiemarknaden som de nagot

19 Sedan toppnivan i mars har aktiekurserna fallit med ca 30 procent. Sedan prognosen i oktober ar
nedgangen ca 10 procent.



forsamrade tillvaxtutsikterna for ekonomin som helhet. Aven
oljeprisets utveckling kan i sammanhanget ha haft viss betydelse.
Hushallens framtidsoptimism ar en forhallandevis saker indikator
pa konsumtionsutvecklingen pa kort sikt. Att hushallen nu ar nagot
mindre optimistiska om framtiden talar darfor for en nagot
svagare konsumtionsutveckling den narmaste framtiden.
Hushallens forhallandevis starka framtidstro aterspeglas ocksa
i deras relativt hoga kreditefterfrdgan. Aven om 6kningstakten i
utldningen har dampats nagot pa senare tid har skulderna fortsatt
att 6ka i forhallande till den disponibla inkomsten (se diagram
38 och 39). Hushallens rantekostnader i forhallande till disponibla
inkomsten, som &r ett satt att mata hushallens formaga att bara
skulder, har dock minskat kraftigt sedan bérjan av 1990-talet till
foljd av minskande skulder och lagre ranteldage (se diagram 39).
Sammantaget forvantas hushallens konsumtionsutgifter cka
med 4,5 procent i ar, 3,5 procent 2001 och 3,0 procent 2002.
Det innebar att prognosen for konsumtionstillvaxten reviderats
ned med totalt sett ca 1 procentenhet under prognosperioden.

FASTA BRUTTOINVESTERINGAR OCH LAGER

Forutsattningarna fér en gynnsam investeringsutveckling under
prognosperioden ar fortsatt goda. Den langa realrantan har fallit
nagot sedan bedémningen i oktober och utsikterna for kommande
ar innebar forvantningar om en fortsatt gynnsam utveckling av
kapitalkostnaderna. Tillvéxten véntas vara stark, vilket medfor
mindre ledig produktionskapacitet och behov av nyinvesteringar
i produktionsresurser. Sammantaget medfor detta att kapital-
avkastningen bedoms bli fortsatt god. Att utgadngspunkten nu ar
en efterfragetillvaxt som inte blir fullt lika stark som tidigare gor
dock att en mindre nedrevidering av prognosen for investerings-
tillvaxten ar motiverad. For detta talar ocksa den senaste tidens
utveckling pa aktiemarknaden, som varit orolig och fortsatt att
praglas av fallande kurser.

En gynnsam investeringsutveckling véantas.

SCB:s investeringsenkat for oktober stodjer bilden av en nagot
svagare utveckling av industriinvesteringarna under innevarande ar.
Enkéaten tyder pa en volymokning i storleksordningen 4 procent,
vilket ar ca 4 procentenheter lagre &n i den tidigare undersok-
ningen i maj. Att en viss avmattning av aktiviteten i industrin
sker bekraftas ocksa av olika méatningar av industriproduktionen
och Konjunkturinstitutets barometerbaserade indikator for
industrikonjunkturen. Samtidigt som dessa faktorer talar for en
nagot lugnare utveckling av industriinvesteringarna den narmaste
framtiden finns ocksa tecken som understryker den grundlaggande
bilden av tdmligen goda forutsattningar for investerings-
verksamheten inom industrin. Ett sddant ar att utnyttjandet av
maskiner och anlaggningar varit kvar pa en hog niva aven under
tredje kvartalet (se diagram 40).

Investeringarna i 6vrigt naringsliv vantas vdaxa nagot snabbare i ar
men ldngsammare bade 2001 och 2002. Bedomningen for i ar

KAPITEL 2 .

Diagram 37. Hushallens konsumtionsutgifter
samt hushallens férvantningar om den egna

ekonomin.

Arlig procentuell férandring respektive nettotal
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—— Privat konsumtion (vanster skala)
——— HIP for egen ekonomi (hdger skala)

okt-00

Anm. Fr.o.m. januari 2000 har insamlingsforfarandet av

hushéllens inkdpsplaner (HIP) férandrats.

Kélla: SCB.

Diagram 38. Kreditutveckling.
Arlig procentuell férandring

92 93 94 95 96 97 98 99

00

—— Kreditinstitutens utlaning till svenska hushall

——— Kreditinstitutens utlaning till svensk allmanhet

Kalla: Riksbanken.

Diagram 39. Hushallens skuldkvot och rantekvot

efter skatt.
Procent av disponibel inkomst
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=== Skuldkvot (hdger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 40. Tillverkningsindustrins investeringar
samt andel féretag med maskin- och
anlaggningskapacitet som trangsta sektion.
Procentuell férandring fran foregdende kvartal
och procentuell andel

15,0 40

12,5 — H —{ 36

10,0
7,5
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2,5

0,0
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5.0 A5 \ivf £ 3 8
7,5 ,"._:.'3 . 4

S Y Y I
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Investeringar i tillverkningsindustrin (vanster skala)

— == Maskiner och anlaggningar trangsta (hdger skala)

Anm. Investeringar ar sdsongrensade och uttryckta som tre
kvartals centrerade glidande medeltal.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

Diagram 41. Férdigstallda lagenheter i

nybyggnad.

Tusental
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40 I 40
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Kalla: SCB.
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bygger bl.a. pa investeringsenkaten som indikerar uppreviderade
investeringsplaner i de delar av dvrigt néringsliv som omfattas
av undersokningen. Néasta ar och 2002 véntas den nagot lagre
aktivitetsnivan i ekonomin paverka aven tillvaxten for
investeringarna i évrigt naringsliv. Att tillvaxtutsikterna for dessa
investeringar ar forhallandevis goda, men att en viss uppbroms-
ning ar att vanta, stods ocksa av Konjunkturinstitutets barometer-
undersdkningar, som indikerar en i huvudsak fortsatt stark
konjunktur inom tjanstesektorn. Det finns emellertid tecken pa
forsamringar i vissa branscher, exempelvis bilhandeln. Inom
byggnadsindustrin har dock konjunkturlaget snarast forstérkts.

Prognosen for investeringarna i bostéder och offentliga myndigheter
andras inte. Bostadsbyggandet har utvecklats svagt under senare
halften av 1990-talet. Under de forsta tre kvartalen i ar har
nybyggnationen av antalet lagenheter totalt, dvs. i bade smahus
och flerbostadshus, dkat med ca 20 procent jamfort med mot-
svarande period foregaende ar. Boverkets bedomning for nar-
varande ar ett behov av 25 000 nya lagenheter per ar, vilket ar
ungefar dubbelt s& mycket som pabdrjats under arets tre forsta
kvartal. Som langsiktig nybyggnadstakt férefaller detta emellertid
lagt, bade med tanke pa historiska tal (se diagram 41) och med
tanke pa att 25 000 lagenheter endast motsvarar ca 0,6 procent
av det totala bestdndet. Aven om det rader stor osakerhet om
saval efterfrageutvecklingen pa langre sikt som effekten av olika
utbudsbegransningar bedéms bostadsinvesteringarna under flera
ar framover ge ett betydande bidrag till tillvaxten i de totala
bruttoinvesteringarna.

Prognosen for industriinvesteringarna och investeringarna i évrigt
naringsliv revideras ned nagot.

Sammantaget gors en mindre nedrevidering av prognosen for
bruttoinvesteringarnas tillvaxttakt. Volymokningen beddms bli 6,6
procent 2000 och 7,5 respektive 6,2 procent 2001 och 2002.

Nya barometerdata visar sammantaget inga patagliga forand-
ringar i féretagens syn pa lagersituationen. Bedomningen av lager-
fordndringarnas bidrag till BNP-tillvéxten &r darfor oférandrad
fran foregdende inflationsrapport.



INDIKATORSTATISTIK
OCH MAKROEKONOMISKA
VANDPUNKTER
- EN ALTERNATIV ANSATS

Medan makroekonomiska bedémare sedan lange med
viss framgang har analyserat och prognostiserat den
ekonomiska utvecklingen under stabila ned- och
uppgangsfaser har det visat sig vara betydligt svarare
att forutsdga s.k. vandpunkter i konjunkturen. Skalet
ar att dessa intraffar ganska sallan och att de bryter
mot den normala dynamiken i tillvéxtforloppet. Icke
desto mindre ar det kanske just vandpunkter som ar av
storst intresse nar det galler att bedriva stabiliserings-
politik.

En makroekonomisk vdndpunkt markerar vanligtvis
den tidpunkt vid vilken ekonomins cykliska svdngningar
nar sin hogsta eller lagsta niva. Detta innebar att en
uppgangsfas generellt inleds nar den faktiska produk-
tionsvolymen som mest understiger den potentiella
produktionsnivan, och att produktionstillvaxten kan for-
modas vara som snabbast i mitten av uppgangsfasen.
P4 motsvarande satt inleds en nedgangsfas nar den
faktiska produktionsvolymen som mest Overstiger den
potentiella nivan, och produktionstillvaxten ar ofta som
lagst i mitten av nedgangsfasen.

Vissa sektorer i ekonomin anses ibland kunna
signalera forestdende vandpunkter eftersom de ofta
"leder” den makroekonomiska utvecklingen. Tradition-
ellt har detta gallt for t.ex. den exportintensiva tillverk-
ningsindustrin. Analyser som gjorts tyder ocksa pa att
utvecklingen av enskilda variabler ibland kan ge viss
information om ekonomins position i konjunkturcykeln.
Behovet av sadana s.k. indikatorer &ar sarskilt stort
eftersom nationalrdkenskaperna publiceras med en
betydande efterslapning och dessutom ofta revideras
kraftigt flera ar i efterhand.

Den senaste indikatorstatistiken for tillstandet i den
svenska ekonomin visar pd en dampning av industrins
produktionsvolym i slutet av sommaren. Utfallen maste
dock tolkas forsiktigt eftersom variationer i
semesteruttag ibland kan ha kraftig inverkan pa enskilda
manadsutfall.?? Dessutom minskade nybilsforsaljningen i

20 Industriproduktionen minskade sasongrensat med 4,7 procent i juli och 1,0
procent i augusti, jamfort med narmast foregdende manad. Denna nedgang vandes
emellertid till en uppgéng motsvarande 4,9 procent i september jamfort med
augusti. Av intresse &r ocksa att SCB:s s.k. aktivitetsindex samtidigt indikerar att
aktiviteten i den svenska ekonomin som helhet har stigit sedan i somras.

KAPITEL 2 .
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oktober jamfort med for ett ar sedan och aven
detaljhandelns omsattning sjonk nagot (sasongrensat) mellan
augusti och september. Ytterligare tecken pa att kon-
junkturen kan ha mattats av ar att bade Konjunktur-
institutets (K1) s.k. barometrar (avseende tredje kvartalet
samt november 2000) och Foéreningssparbankens s.k.
Inkdpschefsindex (avseende oktober) antyder att industrins
orderingang och produktionsvolym 6kar langsammare
an tidigare (samt aven langsammare &n vad foretagen
raknade med). Hushallens fortroende for sin egen och
Sveriges ekonomiska situation de narmaste 12
manaderna har vidare - enligt en undersokning fran
SCB - minskat ndgot under september och oktober i
ar. Aven prisutvecklingen pa salda sméhus indikerar en
viss avmattning.

Ovanstaende kortsiktiga indikatorer antyder att den
svenska ekonomin inte utvecklas fullt lika starkt for
narvarande som under bdrjan av aret. Det ar dock svart
att utifran dessa uppgifter avgora exakt nar, och fram-
forallt i vilken utstréckning, ekonomins tillvaxt kommer
att mattas av.

Riksbanken har tidigare analyserat Kl:s barometer-
data for tillverkningsindustrin.?* Denna analys visade
att foretagens bedémning av sin nuvarande och framtida
produktionsvolym kan forbattra enkla s.k. autoregressiva
regressionssamband av produktionen men att évriga
barometersvar inte bidrar ytterligare till att forbattra
modellernas egenskaper.?? Implikationen av dessa resul-
tat ar alltsa att det racker att granska industrins produk-
tionsplaner for att bilda sig en uppfattning om det sista
kvartalet 2000. En narmare granskning av den senaste
barometerundersokningen visar att foretagen forvantar
sig en svagare produktionstillvéxt under det fjarde
kvartalet i ar jamfort med det tredje kvartalet. Ned-
gangen ar emellertid forhallandevis liten och
produktionsplanerna ar fortfarande pa en hag niva.

Det ar ocksa tankbart att spridningen i barometer-
svaren har ett visst informationsvérde om man vill be-
déma den makroekonomiska utvecklingen. Argumentet
ar att fler foretag kan férmodas rapportera en
forhallandevis jamn utveckling i tider av jamn och
kontinuerlig expansion (eller kontraktion). Spridningen

21 Tomas Lindstrom, " Qualitative Survey Responses and Production Over the
Business Cycle” , under publicering i Riksbankens Working Paper Series, 2000.

22 Liknande resultat har ven tidigare erhallits av Reinhold Bergstrom, ” The Relation
Between Manufacturing Production and Different Business Survey Series in
Sweden”, NIER Working Paper 12, 1992.



i den aggregerade fordelningen av svaren kommer dér-
med att vara forhallandevis liten i saval en jamn ned-
gangs- som uppgangsfas. Det omvénda géller troligen
vid, eller i narheten av, en vandpunkt eftersom vissa
foretag da rapporterar 6kningar samtidigt som andra
foretag rapporterar minskningar. Detta har i sin tur
att gora med att osékerheten ar storre i dessa konjunk-
turlagen. Spridningen i svarsférdelningen kan av denna
anledning utgdra en tidig vindpunktsindikator.

Utvecklingen i ett spridningsindex baserat pa
barometerdata visar att variationen mellan foretagen
har fallit successivt de senaste kvartalen (se diagram
R7). Det visar sig aven att detta index samvarierar nagot
med absolutbeloppet av avvikelsen mellan den faktiska
och trendmassiga BNP-tillvaxten.? Detta talar for att
spridningen har ett visst informationsvérde vad géller
konjunkturutvecklingen. Samvariationen mellan serierna
verkar dock till stor del vara ett resultat av endast ett
fatal observationer (namligen utfallen under aren 1990-
91 och 1993-1994).2¢ Av denna anledning bor indexet
tolkas forsiktigt.

Enligt diagram R7 verkar spridningsindexet vara
sarskilt tydligt relaterat till mycket kraftiga svangningar
i konjunkturen. Dessutom tycks index félja en
trendmassig utveckling sedan bérjan av 1990-talet. For
att tydliggora den kortsiktiga dynamiken presenteras
en trendrensad version av indexet i diagram R8. Nar
produktionsgapet enligt den s.k. produktionsfunktions-
ansatsen (se diagram 45) ar som storst (1990) stiger
index forhallandevis brant.?> Bade gapet och index
minskar dérefter successivt mellan forsta kvartalet 1991
och tredje kvartalet 1992. Nar produktionsgapet sedan
hastigt minskar och blir negativt (1993) stiger index
forst snabbt varefter det faller tillbaka. Det ar &ven
intressant att notera att spridningsindex registrerade
ett relativt hogt varde under forsta kvartalet i fjol.
Orsaken till det hdga utfallet tycks framforallt ha varit
en tilltagande spridning i foretagens svar vad galler
produktionsvolymen och orderingangen fran export-
marknaden. Index sjonk sedan under de tva efterféljande
kvartalen varefter det aterigen steg nagot under det
fjarde kvartalet i fjol. Denna gang var det framforallt

23 I dettafall har trenden erhéllits som skattningsvarden fran en enkel regression av
tillvaxten pé en konstant och en linjar trend.

24 Indexet paverkas dessutom troligen av flera faktorer som inte nodvandigtvis har
nagot med konjunkturutvecklingen att gora. Det ar t.ex. sannolikt att bade politiska
beslut, som pa olika sétt paverkar foretagens verksamheter, och olika kortsiktiga
finansiella chocker kan resultera i att spridningen i svarsférdelningen forandras.

25 Orsaken till att just detta produktionsgap visas i diagram R8 &r att det generellt
hamnar mitt emellan de tva 6vriga métten pa produktionsgap under 1990-talet.
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Diagram R7. Spridningsindex och absolutvarden
av avvikelser i BNP-tillvaxt fran linjar trend.
Index (1985=100) samt procent

A

85 87 89 91 93 95 97 99 01

Index (vanster skala)

—=—=—Awvikelse i BNP-tillvaxt (hoger skala)

Anm. Serierna presenteras som tva kvartals glidande
medelvéarden. Korrelationskoefficienten mellan serierna ar
0,47.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Diagram R8. Trendrensat spridningsindex och
produktionsgap enligt PF-metoden.
Index och procent
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Anm. Index presenteras som tva kvartals glidande
medelvarden och produktionsgapet som 4-kvartals glidande
medelvérde.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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variationen i den rapporterade orderingangen fran bade
export- och hemmamarknaden som lag bakom det hoga
utfallet. Under innevarande ar har index sjunkit gradvis
for varje kvartal. Denna nedgang kan tolkas som en
minskad sannolikhet for en tydlig vdndpunkt liknande
den vi upplevde i bérjan av 1990-talet.

Slutsatsen av genomgangen ar att en viss avmattning
for nérvarande tycks ske i ekonomin men att det &nnu
inte finns nagra tydliga tecken pa en vandpunkt i den
bemérkelse som har har diskuterats.



SYSSELSATTNING OCH PRODUKTIVITET

Arbetsmarknaden har sedan féregaende inflationsrapport fortsatt
att utvecklas gynnsamt. Hittills i ar (januari-oktober) har den
totala sysselsattningen ¢kat med i genomsnitt 82 000 personer
jamfort med samma period 1999. Det ar huvudsakligen antalet
reguljart sysselsatta som o6kar. Antalet sysselsatta inom
arbetsmarknadspolitiska program har minskat marginellt jamfort
med samma period foregaende ar.

Enligt SCB:s arbetskraftsundersokningar ar det framst inom
den privata och den offentliga tjanstesektorn som sysselsattningen
Okar (se diagram 42). Sysselsattningen inom industrisektorn
fortsatter att minska. Det stigande antalet nyanmalda platser inom
verkstadsindustrin talar emellertid for att sysselséttningen &ven
inom tillverkningsindustrin kan komma att 6ka framdver. Enligt
SCB:s arbetskraftsundersokning ¢kar sysselsattningen inom
byggsektorn endast svagt. SCB:s kortperiodiska sysselsattnings-
statistik samt nationalrakenskaperna tyder daremot pa att
sysselsattningen inom byggsektorn 6kar mer markant. Utfallen
enligt den kortperiodiska statistiken och nationalrakenskaperna
overensstammer battre med ovriga uppgifter angaende
konjunkturlaget i byggsektorn.

Sysselséattningen fortsétter att stiga under hela prognosperioden.
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Diagram 42. Antal sysselsatta personer.
Index: tredje kvartalet 1980=100

—
T N \J/"\n

L LN

Totalt

——— Offentlig tjanstesektor
Privat tjanstesektor
Byggsektor
Industrisektor

Anm. Serierna ar sasongrensade och uttryckta som tre

manaders glidande medeltal.

Kélla: SCB.

Diagram 43. Arbetsléshet och vakanser.
Procent respektive 1000-tal platser

Antalet nyanmalda lediga platser har hittills i ar (januari-oktober)
okat med i genomsnitt drygt 6 000 per manad, eller nastan 20
procent, jamfort med samma period 1999. Den fortsatt starka
okningen av antalet nyanmaélda platser tyder pa att sysselsattningen
kommer att fortsatta att stiga under den narmaste tiden.
Okningen &r dock ojamnt foérdelad éver landets regioner. En
tredjedel av det totala antalet nyanmélda lediga platser finns i
Stockholm, dar antalet 6kat med i genomsnitt 30 procent jamfort
med samma period 1999. Samtidigt har det totala antalet kvar-
stdende lediga platser stigit med i genomsnitt drygt 10 000 per
manad, eller nastan 40 procent, jamfort med samma period forra
aret (se diagram 43).2° Att antalet kvarstaende lediga platser kar
kan delvis forklaras av att efterfragan pa arbetskraft ar sa stark
att det uppstar en viss efterslapning vid tillsattandet av de lediga
platserna. Men det tyder dven pa att det finns matchningsproblem
pa delar av arbetsmarknaden.

Den starka efterfrdgan pa arbetskraft vantas bidra till att
sysselsattningen fortsatter att stiga under hela prognosperioden,
om &an i avtagande takt. Antalet sysselsatta vantas 6ka med 2
procent i &r och med sammantaget ca 2,5 procent under 2001
och 2002. Den Gppna arbetslosheten bedoms successivt falla fran
4,7 procent i ar ned till 3,7 procent 2002 (se tabell 4). Sysselsatt-
ningsutvecklingen under de kommande tva aren bedoms darmed
bli ndgot svagare an vad som tidigare antagits, framst till foljd

26 Statistiken dver antalet kvarstdende lediga platser baseras pa arbetsférmedlingarnas uppgifter. Det
bor dock papekas att arbetsférmedlingarnas marknadsandel endast beraknas uppga till ca 30
procent.
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Anm. Serierna ar sasongrensade.

Kallor: AMS och SCB.
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Diagram 44. Arbetsproduktivitet i naringslivet

fordelad pa kapitalintensitet och total
faktorproduktivitet.
Logaritmerat index, 1984=0
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—— Kapital/arbete
—=—=—Arbetsproduktivitet
Faktorproduktivitet

Anm. Uppdelningen av arbetsproduktiviteten bygger pa

en produktionsfunktion av Cobb-Douglas-typ med
konstant skalavkastning. Loneandelen av BNP har
satts lika med det historiska medelvardet 0,6.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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av den nedrevidering som gjorts av efterfragetillvaxten i
ekonomin. Det ar ocksa forklaringen till att arbetslosheten vantas
bli nagot hogre.

Tabell 4. Arbetsmarknadsprognos i huvudscenariot.
Procent och procentuell férandring

1999 2000 2001 2002
Timl6n 3,3 3,5 (3,5 4,0 (4,0) 4,3 (4,3)
Arbetsproduktivitet 1,0 2,0 (2,0) 2,1 (2,1) 1,8 (1,8)
Enhetsarbetskostnad 2,6 1,9 (1,9) 1,8 (1,8) 2,5 (2,5)
Loneandel 65,5 66,2 (67,0) 65,9 (66,9) 66,0 (67,0)
Arbetade timmar 2,7 1,9 (2,0) 1,4 (1,6) 1,1 (1,3)

Oppen arbetsléshet 5,6 47 (4.7) 42 (4,0 37 (34)

Anm. Bedémningen i foregdende inflationsrapport anges inom parantes. Léneandelen berdknas med Iéner inkl.
kollektiva avgifter och BNP till faktorpris.

Kaélla: Riksbanken.

Det finns skal som talar saval for en starkare som en svagare
produktivitetstillvéxt framdver jAmfért med bedémningen i
foregdende inflationsrapport. A ena sidan gér den svagare
utvecklingen av BNP-tillvéxten att det ar rimligt att rakna med
en viss konjunkturell dampning av produktivitetstillvaxten. A
andra sidan har ny information inkommit som talar for en hdgre
produktivitetstillvaxt. SCB reviderade i de senaste national-
rakenskaperna upp den genomsnittliga nivan for arbetsproduk-
tiviteten 1999 med ca 1,5 procent. Mot bakgrund av att
Riksbanken redan tidigare under aret reviderat upp sina
bedémningar av produktivitetsutvecklingen och att prognosen
totalt sett maste sagas vara forhallandevis optimistisk lamnas
bedémningen av produktivitetstillvaxten de kommande aren nu
oférandrad.

Den genomsnittliga arbetsproduktiviteten kan under vissa
antaganden delas upp i en faktor som hanger samman med
kapitalintensiteten och en annan som ar relaterad till den s.k.
totala faktorproduktiviteten, TFP. Kapitalintensiteten aterpeglar
produktivitetseffekter av forandringar i den relativa anvdndningen
av kapital och arbetskraft medan TFP bl.a. fangar effekterna av
teknologisk utveckling i vid mening. Tillvéxten i TFP har enligt
berékningen i diagram 44 stigit trendmassigt sedan 1993. Aven
om det &r svart att dra nagra langtgdende slutsatser pa basis av
berékningar av denna typ skulle utvecklingen kunna vara tecken
pa en viss forbattring av ekonomins potentiella tillvaxtformaga.
Den relativt starka investeringsutvecklingen under prognos-
perioden vantas stimulera produktivitetstillvaxten ytterligare bade
genom att kapitalintensiteten stiger och genom en snabbare
introduktion av ny teknik.
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RESURSUTNYTTJANDET

Resursutnyttjandet i ekonomin ar av avgdérande betydelse for Diagram 45. Ekonometriska skattningar av
beddémningen av inflationsutvecklingen. Ett méatt p& det totala D rocent 2 metortiell BNP
resursutnyttjandet i ekonomin &r det s.k. produktionsgapet. Enkelt 6 6
uttryckt kan produktionsgapet sagas vara ett matt pa graden av
over- eller underutnyttjandet av ekonomins samlade resurser. Om 3 3
resurserna ar dverutnyttjade tenderar priser och I6ner att stiga /f\
snabbare an vanligt. Om resurserna istallet ar underutnyttjade 0\/ °
tenderar pris- och léneutvecklingen att bli lugnare &n normalt. \":__ /
Eftersom produktionsgapet inte kan observeras maste det skattas K \ N °
indirekt med hjalp av ekonometriska metoder. Av detta foljer att . AL .
de matt pa produktionsgapet som erhalls &r osékra. \

Revideringar av synen pa det aktuella resursutnyttjandet har ) — ‘ ‘ ‘ ‘

-9
82 84 86 88 90 92 94 96 98 00 02

skett vid flera tillfallen under senare ar, bl.a. med hansyn till nya

skattningar av produktionsgapet. | foregaende inflationsrapport - ;’FC

presenterades nya skattningar av produktionsgapen (HP-mattet HP

undantaget) som baserades_ pa ett predare aktivitetsmatt for Anm. Serierna & uttryckta som fyra kvartals glidande

arbetsmarknaden.?” Berakningarna visade att dppen arbetsléshet medeltal. UC &r den s.k. Unobserved Components-metoden.
. . . o ° . . PF ar produktionsfunktionsansatsen. HP ar det s.k.

var ett mindre |amp|Igt matt pa mangden IEdlga resurser. Det Whittaker- Henderson eller Hodrick-Prescott-filtret. Filtret

tenderar att Overskatta resursutnyttjandet under perioder med baseras pa Riksbankens prognos for BNP-tillvéxten 2000-

2002.
lag efterfragan pa arbetskraft samtidigt som det tenderar att

underskatta bristen pa arbetskraft i perioder med hog efterfragan.

Produktionsgap baserade pa ett utvidgat arbetsloshetsmatt, som , _ )

aven inkluderar latent arbetssokande, samvarierar battre med e o e trin.

den framtida inflationen &n matt baserade enbart pa 6ppen Procent

arbetsloshet. Nya berékningar av samtliga produktionsgap har 8 8

gjorts till f6ljd av de reviderade nationalrakenskaperna. Dessa o h

ger vid handen att effekterna pa de skattade gapen ar sma (se 60 ’\\\ ) ,l"\
A

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

diagram 45). 50
Vid bedémningar av resursutnyttjandet i ekonomin maste 40
hansyn ocksa tas till information om kapacitetsutnyttjandet, brist- ol ‘\/ W V
tal m.m. i olika delar av ekonomin. Inte heller dessa indikatorer sk £h
tyder pa att det har skett nagon pataglig forandring av resurs- Voit o
utnyttjandet. Bristtalen for yrkesarbetare och tekniska tjansteméan

w0
_.’ H HER

o LT L 3 1 M

i tillverkningsindustrin var, enligt Konjunkturinstitutets senaste 65 n 77
kvartalsbarometer, i stort sett oféréandrade mellan andra och tredje Vrkesarbetare
kvartalet (se diagram 46). Andelen féretag med utbudsfaktorer — == Tjanstemén

som primar begransning okade samtidigt nagot fran foregaende
kvartalsbarometer. Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
som helhet var dock marginellt lagre an i foregdende
undersdkning. Inom tjanstendringarna kan kapacitetsutnyttjandet
betecknas som fortsatt hogt. Inom databranschen redovisar en
oférandrat hog andel av foretagen, 6ver 80 procent, brist pa
personal med branschspecifik kompetens. Samtidigt har emellertid
andelen foretag med fullt kapacitetsutnyttjande minskat nagot.
FOr byggnadsindustrin visar den senaste konjunkturbarometern en
marginell minskning av andelen féretag med brist pa arbetskraft.

Utvecklingen av den potentiella tillvaxttakten ar en annan
faktor av stor betydelse for hur resursutnyttjandet kan komma att

Kalla: Konjunkturinstitutet.

27 Sefordjupningsruta” Arbetsmarknaden och resursutnyttjandet” i inflationsrapport 2000:3.
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utvecklas. SCB:s nya nationalrékenskapsberékningar for perioden
1997-1999 visar att bade BNP och arbetsproduktiviteten okat
snabbare &n vad som tidigare antagits. Enligt de modeller som
for narvarande anvands for att skatta produktionssgapet och
berdkna TFP (se diagram 44 och 45) ar de uppreviderade utfallen
framst en foljd av att ekonomins potentiella tillvaxttakt 6kat och
att dess faktorproduktivitetstrend blivit brantare.

Dessa resultat bekraftar i allt vasentligt de antaganden som
Riksbanken tidigare gjort om utvecklingen av ekonomins lang-
siktiga tillvaxtformaga under 1990-talet. De innebéar att den
potentiella tillvaxten beddéms ligga inom intervallet 2-2,5 procent
per ar, vilket ar hogre an ekonomins genomsnittliga tillvaxt sedan
1970-talet och mer i linje med ett genomsnitt i ett nagot langre
tidsperspektiv. Flera faktorer talar for méjligheten att den
potentiella tillvaxten kan ha okat under senare ar. Det har bl.a.
genomforts reformer i skatte-, socialforsékrings- och pensions-
systemen. Forutsattningarna for konkurrens har dessutom
forbattrats genom foréndrad lagstiftning och medlemskap i EU.
Stabiliseringspolitiken har ocksa under det senaste decenniet varit
inriktad pa 1ag inflation och makroekonomisk stabilitet. Dessutom
har det genomfdérts vissa forandringar i det institutionella
ramverket for 16nebildningen. Dessa tamligen genomgripande
forandringar i svensk ekonomi kan ha paverkat savél ekonomins
trendmassiga produktivitetsutveckling, genom bl.a. en snabbare
TFP-tillvaxt, som dess langsiktiga arbetsutbudspotential.? 2

Sammantaget bygger Riksbankens bedémning pa att
resursutnyttjandet i utgangslaget och den potentiella tillvaxten
ar av ungefar samma storleksordning som i oktober. Med denna
utgangspunkt leder den nagot lagre prognostiserade tillvaxten
till att utnyttjandegraden i ekonomin blir marginellt lagre. Det
ska dock understrykas att tillvaxten for narvarande och i
bedémningen for de narmaste aren alltjamt &r hogre an den
potentiella. Med foreliggande bedémning av tillvaxten beddms
ekonomins lediga resurser darfor successivt tas i ansprak i allt
hogre grad och kapacitetsrestriktioner ddrmed efterhand gora
sig gallande.

Tillvaxten &ar alltjamt hoégre an den potentiella varfor
kapacitetsrestriktioner vantas gora sig gallande.

28 Seruta” Ekonomisk tillvaxt och dess bestdmningsfaktorer” i inflationsrapport 1999:4. Tankbara
inflationseffekter av forandringar i trendmassigt arbetsutbud och produktivitetsutveckling
diskuterades i rutan " Potentiell tillvaxt och inflation, ett rakneexempel” i inflationsrapport 2000:2.

29 Enrelaterad fraga &r hur demografiférandringar paverkar produktivitetsutvecklingen, se ruta
" Demografi, kapitalintensitet och arbetsproduktivitet” i inflationsrapport 2000:3.



KAPITEL 2 .

LONER OCH ENHETSARBETSKOSTNADER

Under oktober och november har flera LO-férbund formulerat Diagram 47. Vinstandel.

sina avtalskrav infér den kommande avtalsrérelsen. Dessa ligger Andel av BNP till faktorpris

i linje med LO:s rekommendationer till férbunden. LO  * ”
rekommenderar lonekrav pa 3,8 procent, dock lagst 650 kronor

40 | —| 40

per manad inklusive kostnader for kortare arbetstid. Detta kan % 2 38
jamforas med rekommendationerna pa 300 kronor per manad 3| \—\ -3
plus 1,5 procent infor avtalsrérelsen 1998. LO beddmer att dagens sa) N\ 3
avtalskrav motsvarar 4,2- 4,3 procent, inklusive I6neglidning, 32,\/ \ /\/ a2
raknat pa hela arbetsmarknaden.®® Motsvarande kostnad i forra 20 0

28 1 \/ — 28

avtalsrorelsen var 3,5 procent.3* SAF gdér bedémningen att LO:s
I6nekrav kommer att leda till en 6kning av arbetskraftskostnaderna

| | | | | | | | | | | |
med 5,5 procent_32 2670 72 74 76 78 80 82 84 86 88 90 92 94 96 95 00 02
Utgangspunkten for prognosen ar att de avtalade nivaerna —— Vinstandel
for samtliga arbetstagare hamnar nagot 6ver nivaderna i fore- _ - )
° . R o R . Anm. Serierna baseras pa savél det gamla systemet for
gaende avtalsrorelse. De avtalade I6nedkningarna kan framforallt nationalrakenskaper (SNA 68) som det nya (ESA 95).

bli hégre i branscher med pataglig arbetskraftsbrist och i vissa Prognos 2000-2002.

laglonebranscher. Exempelvis kréaver lararforbunden garanterade
I6nedkningar pa uppskattningsvis 4 procent per ar de kommande
fem aren. Dessutom har LO i sin rekommendation sarskilda
laglonesatsningar, som innebér Ionedkningar pa minst 4,7 procent
for avtalsomraden med laga genomsnittliga lI6nenivaer.

Den totala I6neglidningen, dvs. marknadsbestdmd l6neglidning
och I6neglidning relaterad till olika strukturella faktorer sdsom
forandringar i arbetskraftens sammanséttning, har under de
senaste aren uppgatt till knappt 1 procentenhet for hela
arbetsmarknaden. Mot bakgrund av det forhallandevis starka
konjunkturlaget samt krav pa bade laglénesatsningar och
arbetstidsforkortning forefaller det rimligt att nu rdkna med en
I6neglidning som nagot Gverstiger denna niva. Sammantaget
bedéms I6nerna inklusive I6neglidning 6ka med 3,5 procent i ar,
4,0 procent 2001 och 4,3 procent 2002. Darmed ar I6neprognosen
oférandrad jamfort med prognosen i foregaende inflationsrapport.

Med oférandrade prognoser for I6nedkningarna och
produktivitetstillvaxten ar ocksd prognoser fér enhetsarbets-
kostnadernas utveckling densamma. Det innebér att enhets-
arbetskostnaderna alltjamt véantas oka nagot snabbare an de
inhemska priserna de kommande aren (se diagram 47).

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

30 Sepressmeddelande fran LO, 2000-10-23.
31 LO, Ekonomiska utsikter, rapport, hdsten 1997.
32 SAF, Ekonomisk oversikt, 2000-11-13.
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AVTALEN OCH
LONEUTVECKLINGEN

Avtalsrorelserna 1995 och 1998 bedrevs under nya
stabiliseringspolitiska forutsattningar; den ekonomiska
politiken var inriktad pa prisstabilitet och véaxelkursen
rorlig. Nar avtalsrorelsen 1995 inleddes var dock
arbetsmarknadens parters inflationsférvantningar pa en
forhallandevis hog niva, medan de var ungefar i paritet
med inflationsmalet nar 1998 ars avtalsrorelse paborjades.
Ocksa de institutionella forhallandena skilde sig mellan
de tva avtalsrorelserna. | avtalsrorelsen 1995 misslyckades
forsdken till koordinering mellan parterna medan
avtalsrorelsen 1998 kom att praglas av samarbete,
samordning av avtalskrav och avtal om en
forhandlingsordning. Gemensamt for de tva
avtalsrorelserna var en okad lokal I6nebildning. Pa flera
avtalsomraden slots ramavtal om tillgangligt
I6nedkningsutrymme, vilket fordelades pa foretagen av
de lokala parterna. Avtalsrorelsen 1998 utmarktes ocksa
av att manga avtalsomraden lyckades komma Gverens
utan att ens varsla om stridsatgarder medan flera
konflikter utbrot under 1995 ars avtalsrorelse.®

De tva avtalsrorelserna kan majligen illustreras med
den s.k. Calmfors-Driffill-kurvan som anger ett
puckelformat forhallande mellan graden av centralisering
och reallénekostnadsékningar. Kurvan innebar att centralt
framférhandlade avtal for hela arbetsmarknaden eller
forhandlingar lokalt inom enskilda foretag leder till lagre
reallénedkningar och ett mer gynnsamt makroekonomiskt
utfall &n férhandlingar pa férbundsniva.*

Trots inslagen av lokal I6nebildning kan 1995 ars
avtalsrorelse illustrera forhandlingar pa forbundsniva med
kompensatoriska Ionedkningar. Lénerna kom att 6ka med
néastan 5 procent i genomsnitt 1996-1997 (se diagram
R9). Avtalsrorelsen 1998 skulle istéllet kunna beskrivas
som en ny I6nebildningsmodell dar bada &ndarna pa
Calmfors-Driffill-kurvan utnyttjas samtidigt; den centrala
nivan dar parterna tar ett samhallsekonomiskt ansvar
och den lokala dar lonen satts utifran de efterfrage- och
utbudsférhallanden som géller for det enskilda foretaget.*
Resultatet blev aterhallsamma lénedkningar pa ca 3,5
procent i genomsnitt 1998-1999.

I juni i &r inrattades det statliga Medlingsinstitutet,

33 "Medling och Iénebildning”, slutbetankande av Utredningen om ett forstarkt
forlikningsmannainstitut, Stockholm, SOU 1998:141.

34 Lars Calmfors och John Driffill, " Bargaining Structure, Corporatism and
Macroeconomic Performance” , Economic Policy 6, 1988.

35 Seruta” Avtalsrérelsen 1998" i inflationsrapport 1998:4.



vars uppgifter bl.a. ar att medla i arbetstvister och verka
for en vél fungerande I6nebildning. Nya férhandlings-
ordningsavtal har ocksa tillkommit i ar vilka innebar
att drygt 2,2 miljoner arbetstagare har egna medlings-
procedurer. Sammantaget kan I6nebildningsmodellen
fran 1998 sagas ha forstarkts genom att fler forhand-
lingsordningsavtal tillkommit och genom det nya
Medlingsinstitutets roll.

VAD AR LONEGLIDNING?

Loneglidning berdaknas som skillnaden mellan faktiska
och avtalade l6nedkningar. | den man avtalen leder till
en l6nestruktur som inte motsvaras av de lokala
efterfrage- och utbudsforhallandena uppstar loneglidning
enligt teorin. | praktiken forklaras I6neglidningen ocksa
av ett antal andra faktorer av institutionell och
strukturell karaktar, sdsom férandringar i avtalens
konstruktion, omklassificering av arbetsuppgifter,
andringar i ackordssystem och andrad sammanséattning
av arbetsstyrkan.

Bade loneglidningen och dess andel av de totala
I6nedkningarna sjénk 1998-2000 (se tabell R1). De
institutionella forhallandena, inslagen av mer lokal
I6nebildning, samt det faktum att férvéntad I6neglidning
raknades in i l6nedkningsutrymmet 1998, kan sannolikt
forklara den laga loneglidningen under 1990-talets
senare halft.

Tabell R1. Genomsnittliga totala Iénedkningar, avtalade lénedkningar och
I16neglidning under perioden 1995 till 2000.

Procent

Sektor Total I6nedkning Avtalad I6nedkning  Loneglidning
1995:01-1997:12

Néaringsliv 4,9 3,4 1,5
Industri 5,6 3,3 2,3
Stat 4,9 3,2 1,7
Kommuner 4,1 3,6 0,5
Hela ekonomin 4,7 3,4 1,3

1998:01-2000:08

Néaringsliv 3,4 2,6 0,8
Industri 3,2 2,3 0,9
Stat 3,8 2,2 1,6
Kommuner 3,0 2,7 0,3
Hela ekonomin 3,4 2,7 0,7

Anm. Totala Iénedkningar enligt SCB och Riksbanken. De totala I6nedkningarna kan skilja sig
fr&n Konjunkturinstitutets da de bl.a. summeras ihop med ett annat viktsystem. Avtalade
lonedkningar enligt Konjunkturinstitutets avtalsberékningar.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

36 Under perioden med traditionella centrala I6neférhandlingar fram till 1983
innefattade I6neglidningen s.k. forbundsléneglidning. Sedan avtalen kom att slutas pa
forbundsniva innefattar Ioneglidningen endast anpassningar pa foretagsniva. Numera
ar ocksa forbundsniva liktydigt med central niva. Léneglidningen &r darfor inte
jamforbar mellan olika omraden och éver tiden. Se Christina Eurén,

" Sammanstalining av resultatet av 1998 ars avtalsrorelse”, Bilaga 10, SOU 1998:141.
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Diagram R9. Lénedkningar och I6neglidning i
hela ekonomin.
Procent

16

12

| | | | | | |

0
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

18

16

L6nedkning

=== Loneglidning
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
Diagram R10. Léneutveckling och bristtal for

byggnadsarbetare.
Procent

01

90

70

50

30

10

-10

-2
73 75 77 79 81 83 85 87 89 91 93 95 97 99

Total 16nedkning (vanster skala)
=== Ldneglidning (vénster skala)
Bristtal (hoger skala)

Anm. Brott i serierna 6ver totala Ionedkningar och
I6neglidning 1992.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.
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Diagram R11. Léneutveckling inom varuhandeln

for

tjansteman.

Procent

A

18

|

14

10

A\

Total 16nedkning

=== Loneglidning

Anm. Brott i serierna over totala lonedkningar och
l6neglidning 1992.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

01

Diagram R12. Andel tj&nsteforetag som uppgivit

bris

t pa personal.

Procent

| |

Partihandel Dagligvaruhandel*  Séallankdps-

varuhandel*

Wosk3 98 kv 3

Mo

7 kv 3 99 kv 3

M o0kv3

Anm. * avser personal med branschspecifik kompetens.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Databehandling

Den strukturella komponenten av l6neglidningen har
sannolikt fatt storre betydelse under 1990-talet da
omstruktureringarna av ekonomin varit betydande.
Neddragningar av arbetsstyrkan samt nyrekryteringar
av hog kompetens har bidragit till en hégre genom-
snittlig 16n an stipulerat i avtalen. En utvardering av
forra avtalsrorelsen visar att den strukturella 16ne-
glidningen var positiv i industrin 1998-1999; ca 0,8
procentenheter av den genomsnittliga lonedkningen pa
3,6 procent berodde pa forandringar i arbetsstyrkans
sammansattning.®’

LONEGLIDNING I OLIKA SEKTORER

Inom byggbranschen har de avtalade I6nedkningarna
av tradition varit sma samtidigt som léneglidningen
avspeglat marknadsforhallandena. Under 1990-talet har
efterfrdgan pa byggnadsarbetare minskat drastiskt och
I6neglidningen varit obefintlig under flera ar (se diagram
R10).

Inom den statliga och kommunala sektorn har
I6neglidningen framst forklarats av strukturella faktorer.
Men den brist pa arbetskraft som borjat bli alltmer tydlig
kan véntas leda till kad marknadsbestdmd I6neglidning
aven i dessa sektorer. Pa den privata tjanstemannasidan
ar inslagen mot mer lokal I6nebildning i avtalen
omfattande, vilket delvis kan forklara den laga
I6neglidningen under de senaste aren bl.a. inom
varuhandelssektorn (se diagram R11). En ytterligare
forklaring ar den laga efterfragan. I dagligvaruhandeln
har visserligen en stor 8kning i bristtalen noterats under
det senaste aret, men bristen ar fortfarande betydligt
lagre jamfort med t.ex. databehandlingsverksamheten
(se diagram R12). Detta talar for fortsatt lag
I6neglidning inom varuhandeln.

LONEBILDNINGEN I INDUSTRISEKTORN

Loneglidningen i industrin samvarierar relativt val med
efterfragelaget; korrelationen mellan I6neglidningen och
bristen pa yrkesarbetare ar ca 0,7 (se diagram R13).
En s.k. forvantningsutvidgad Phillipskurva, bade for
I6neglidningen och de totala I6nedkningarna i industrin,

37 Baserat pa SAF:s I6nestatistik. Konjunkturinstitutet beréknar Iéneglidningen i
industrin till 1 procent i genomsnitt 1998-2000. Se Alf Carling, Olle Djerf, Eugenia
Kazamaki Ottersten och Henry Ohlsson, " Industriavtalet - utfall och
framtidsutsikter” , Ekonomisk Debatt 5, 2000.



har skattats pa arsdata for perioden 1973-1999.%8
Ldneglidningen kan i dessa skattningar till ca 65 procent
forklaras av bristen pa industriarbetare och adaptiva
inflationsforvéntningar métt som tidsfordrojd inflation.
Resultaten indikerar att om bristen pa arbetskraft 6kar
med 10 procentenheter 6kar I6neglidningen med 0,7
procentenheter. Om inflationsférvéntningarna 6kar med
1 procentenhet dkar l6neglidningen, enligt denna
skattning, med 0,2 procentenheter.® Det finns vissa
indikationer pa ett strukturellt skift i borjan av 1990-
talet da avtalsforhandlingarna borjade féras under nya
stabiliseringspolitiska  forutsattningar. Den
forhallandevis begransade effekten pa I6neglidningen
av hogre inflationsférvantningar ska ses mot bakgrund
av att de avtalsméssiga l6nedkningarna paverkas desto
mer.

| skattningarna for de totala 16nedkningarna har
inflationsférvantningarna storre effekt &n i skatt-
ningarna for 16neglidningen. Vissa skattningar tyder
pa att relationen mellan inflationsférvantningarna och
lénerna &ndrats under 1990-talet. En 6kning av
inflationsférvantningarna med 1 procentenhet var under
1980-talet relaterad till en 16nedkning pa 1 procentenhet,
medan motsvarande férandring under 1990-talet var
relaterad till en 16ne6kning & ca 0,5 procentenheter.

LONEBILDNINGEN I OLIKA REGIONER

Sedan konjunkturen vant har vakanserna okat mer i
Stockholmsregionen &n i andra delar av landet med
undantag for 1997 och 1999. L6nerna har samtidigt 6kat
mer i Stockholmsregionen, men skillnaderna tycks inte
helt och hallet aterspegla skillnaderna i regional efterfragan
(se diagram R14). Framdver kommer sannolikt efterfragan
pa arbetskraft att spridas regionalt. “ Redan forra aret
Okade vakanserna mest i Sydsverige.

38 Empiriska studier pa svenska data fram till 1990-talets borjan visar att
I6neglidningen kan forklaras av inflationsforvantningarna och efterfragetrycket i en
forvantningsutvidgad Phillipskurva. Se Douglas Hibbs och Hakan Locking, " Wage
Compression, Wage Drift and Wage Inflation in Sweden” , Labour Economics 3, 1996;
Christina Eurén, " Lénebildningen i Sverige” , Konjunkturlaget — specialstudier, Maj
1991; Bertil Holmlund och Per Skedinger, " Wage Bargaining and Wage Drift:
Evidence from the Swedish Wood Industry” i Lars Calmfors, redaktér, Wage
Formation and Macroeconomic Policy in the Nordic Countries, SN'S, 1990; Hans Tson
Sdderstrom och Eva Uddén-Jondal, " Har den solidariska I6nepolitiken varit
kostnadsdrivande?” , Ekonomisk Debatt 8, 1985.

39 Samtliga resultat ar statistiskt signifikanta pa 5-procentsnivan.

40 Se &ven Monica Nelson Edberg och Anders Olshov, " Regionernas ekonomi”,
Merita Nordbanken — specialstudie, November 2000.
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Diagram R13. Léneutveckling och bristtal for

industriarbetare.
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SLUTSATSER

Den nyligen inledda avtalsrorelsen bygger pa de goda
erfarenheterna fran 1998 ars avtalsrorelse. Laga och
stabila inflationsforvantningar i kombination med
fordndringen i forhandlingsordningen gor att risken ar
mindre for kompensatoriska lI6nedkningar framdéver
jamfort med situationen under tidigare hégkonjunk-
turer. Samtidigt ar dock efterfragelaget mer anstrangt
an i forra avtalsrorelsen. Brister pd arbetskraft ar mer
synliga bade inom vissa regioner och i vissa branscher.
Det 6kar riskerna for hogre 16nedkningar i ekonomin.
Att sa ar fallet bekraftas ocksa av att skattningar visar
att brist pa arbetskraft och inflationsférvantningar val
forklarar I6nedkningarna historiskt. Tecken finns dock
pa att sambanden &ndrats pa senare ar.



Priseffekter av avregleringar
och handelsliberalisering

Avregleringar av tidigare reglerade marknader och handelsliberali-
sering kan paverka inflationen pa saval kort som lang sikt. Det
ar dock svart att bedéma hur genomslaget pa konsumentpriserna
kommer att bli, bade storleksméssigt och éver tiden. Det senaste
aret har diskussionen framst fokuserats pa effekter av avreg-
leringar pa el- och telemarknaden och Agenda 2000-reformen
for jordbruk, som sammantaget berdr ca 10 procent av hushallens
konsumtion. Férandrade marknadsférhallanden i form av t.ex.
utvidgade marknader for internationellt verksamma féretag och
striktare krav pa offentlig upphandling har de senaste aren ocksa
bidragit till att 6ka konkurrensen och darigenom dampa
pristrycket. De svenska priserna ligger dock alltjamt ca 20 procent
over genomsnittet for EU. Konkurrensverket finner i en rapport
att hélften av denna skillnad kan forklaras av bristande konkurrens
i Sverige.** Detta talar for att ytterligare atgarder kan komma
att vidtas som far effekter pa prisutvecklingen framéver.

Det nya som har intraffat pa telemarknaden sedan foregaende
inflationsrapport ar att en EU-férordning, som av allt att ddma
borjar gélla fran och med den 1 januari 2001, alagger alla domi-
nerande aktorer att éppna upp sina accessnat for konkurrenter.
Prissattningsprincipen som ska tillampas &r kostnadsbaserad.
Beddmningen av huruvida prissattningsprincipen foljs av
foretagen ska goras av nationella myndigheter, i Sveriges fall
Post- och telestyrelsen. Telia éppnade redan i mars upp sina
accessnat for konkurrens. Om den nya férordningen leder till att
Telia tvingas sdnka de avgifter som tas ut for operatdrerna sa
skulle en prisdampande effekt kunna uppsta. Det ar dock for
narvarande inte mojligt att gdra nagra narmare preciseringar
av storleksordningen pa de tankbara priseffekterna.

Nuvarande bestimmelser om pristak pd abonnemangsavgift
pa fast telefoni slutar att galla frdn och med 1 januari 2001,
givet att regeringen inte beslutar om ett nytt pristak. Telia har
tidigare framfort att accesskostnaderna inte helt tacks av
abonnemangsintakterna. Tas pristaket bort skulle det kunna leda
till en hdjning av abonnemangskostnaden men en sankning av
samtalsavgifterna. Hur priset pa teletjanster totalt paverkas beror
pa vilken av dessa effekter som dominerar.*> Bedémningen ar
tills vidare att effekterna i stort sett kommer att ta ut varandra.

Fallande telepriser beddms fortsétta att dampa inflationen.

Inom den Europeiska kommissionen pagar for narvarande en
oversyn av bilindustrins s.k. gruppundantag. “ Gruppundantaget
innebar att dverenskommelser mellan tillverkare och aterforséljare
angaende ensam forséljning och selektiv distribution (dvs. att

41 Konkurrensverket, Varfor ar de svenska priserna sa higa?, Konkurrensverkets rapportserie 2000:2.

42 Se Post- och telestyrelsen, Analys av prisreglering pa telemarknaden, juni 2000.

43 Se Europeiska Kommissionen, Rapport om utvérdering av kommissionens forordning (EG) nr 1475/95 om
tillampning av fordragets artikel 85.3 pa vissa grupper av férsaljnings- och serviceavtal for motorfordon, november
2000.
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aterforsaljaren maste uppfylla tillverkarens kriterier betraffande
t.ex. affarslokalernas utformning och service for att fa salja
produkterna) tillats eftersom de positiva effekterna for konsu-
menterna antas 6vervaga konkurrensnackdelarna. Kommissionen
har uttryckt ett missnoje dver gruppundantaget som bl.a. férsvarar
parallellimport. Gruppundantaget, i sin nuvarande form, ska upp-
héra under hésten 2002. Vad som kommer att ske darefter ar
annu oklart. Om gruppundantaget helt skulle tas bort finns det
skal att, atminstone pa sikt, rakna med vissa positiva effekter pa
priserna till fljd av 6kad konkurrens.

Sammantaget bedéms den dampande effekten av olika avregle-
ringar och handelsliberalisering pa KPI-inflationen bli mellan 0,4
och 0,1 procentenheter per ar under prognosperioden (se tabell 5).

Tabell 5. Effekter av avregleringar.
Bidrag till KPI-inflationen, procentenheter

1999 2000 2001 2002
Tandlakartaxor 0,2 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Elpriser -0,2 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Telepriser -0,1 -0,3 (-0,3) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Jordbrukspriser 0,0 -0,1 (-0,1) -0,1 (-0,1) -0,1 (-0,1)
Summa bidrag till KPI -0,1 -0,4 (-0,4) -0,1 (-0,1) -0,1 (-0,1)

Anm. Siffror inom parantes aterger bedomningen i féregaende inflationsrapport.

Kéllor: SCB och Riksbanken.



Effekter av politiska beslut och rantekostnader

Inga nya forslag om andrade indirekta skatter och subventioner
har framkommit sedan oktober. Férandringarna i prognosen fér
rantekostnader for egnahem ar ocksa sma.

I januari 2001 hojs taxeringsvardena for smahus samtidigt
som skattesatsen sanks fran 1,5 till 1,2 procent. Bidraget till KPI
fran dessa forandringar berdknas sammantaget bli forsumbart.
Vidare genomfors en s.k. gron skattevéxling som bl.a. innebar
att skatten pa energi hojs samtidigt som momsen pa resor sanks.
Totalt beréknas bidraget till KPI-inflationen fran indirekta skatter
bli 0,1 procentenheter i januari 2001. | januari 2002 tillkommer
ett marginellt positivt bidrag till f6ljd av att vissa punktskatter
indexeras for prisokningarna under foregaende ar. Bidraget till
KPI berédknas bli knappt 0,1 procentenheter.

Tabell 6. Bidrag till KPI-inflationen fran indirekta skatter, subventioner och

rantekostnader.
Procentenheter

dec 2000 dec 2001 dec 2002
Indirekta skatter och subv. 0,1 (0,1) 0,1 (0,1) 0,1 (0,0)
Férandrad fastighetsskatt for smahus -0,1 (-0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Réntekostnader egnahem 0,0 (0,0) 0,1 (0,1) 0,3 (0,2)
Totalt 0,0 (0,0) 0,1 (0,1) 0,3 (0,2)

Anm. Siffrorna inom parantes visar motsvarande prognos i féregdende inflationsrapport. Prognoserna for
december 2002 i denna rapport jamférs med prognoserna for september fran féregdende rapport. | denna tabell
beaktas enbart direkta effekter av indirekta skatter. Indirekta effekter av indirekta skatter redovisas i tabell 7.
Det innebér att den totala KPI-effekten ges av summan av effekterna i bade tabell 6 och 7.

Kaéllor: SCB och Riksbanken.

Rantekostnaderna for egnahem var i oktober ca 1 procent higre
an samma manad i fjol. Antagandet om oférandrad reporénta
gor att borantorna antas falla nagot fran dagens nivaer. Detta gor
att bidragen fran dessa kostnader blir marginella under bade 2000
och 2001. Forst under 2002 beddms bidraget bli svagt positivt.
Det finns dven ett antal politiska forslag som paverkar
inflationen matt med UND1X. Liksom for smahus har hojda
taxeringsvarden och sankt skattesats aviserats for hyreshus.
Fastighetsbeskattningen pa hyreshus beraknas netto ge ett bidrag
till bade KPI- och UND1X-inflationen pa -0,1 procentenheter i
januari 2001. Trots detta forvantas hyrorna komma att stiga
med ca 1,5 procent under 2001 och med ca 2,5 procent under
2002, vilket ar nagot snabbare an i foregdende rapport. Skélet
till upprevideringarna ar att preliminara utfall fran hyresférhand-
lingarna i vissa delar av landet blivit nagot hogre &n véantat.
Under 2002 foreslas en maxtaxa for daghemsavgifter. Denna
berdknas minska KPI- och UND1X-inflationen med 0,3
procentenheter detta ar. Daghemsavgifter mats for narvarande
inte i KP1 men de ingar daremot i HIKP. Bedémningen grundar
sig pd antagandet att daghemsavgifter inkluderas i KP1 fére 2002.

Tabell 7. Politiska beslut som péverkar KPI- och UND1X-inflationen.
Procentenheter

dec 2000 dec 2001 dec 2002
Maxtaxa inom barnomsorg 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) -0,3 (-0,3)
Fastighetsskatt hyreshus 0,0 (0,0) -0,1 (-0,1) 0,0 (0,0)
Totalt 0,0 (0,0) -0,1 (-0,1) -0,3 (-0,3)

Anm. Siffrorna inom parantes visar motsvarande prognos i foregdende inflationsrapport. Prognoserna for
december 2002 i denna rapport jamfors med prognoserna for september fran foregdende rapport. Se ocksa
anmarkning till tabell 6.

Kaélla: Riksbanken.
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Diagram 48. Inflationsférvantningar hos
penningmarknadens aktorer.
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Prospera Research AB och SCB.

Diagram 49. Faktisk inflation (KPI) samt
hushéllens och industrins inflationsférvantningar.
Arlig procentuell forandring
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Anm. Fran och med 1996 exkluderas de tio mest extrema
svaren pa bada sidor i hushallens férvantningar.
Dessférinnan redovisas endast svar inom intervallet 0-15
procent. Kurvorna har forskjutits framét tolv méanader for
att motsvara den tidpunkt som inflationsférvantningarna
avser. De horisontella linjerna for 1995 och framét anger
Riksbankens toleransintervall for forandringen i KPI.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.
Diagram 50. Inflationsférvéntningar.
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skillnaden mellan implicita I&nga (4-14 &r) nominella och

reala terminsrantor.

Kallor: Aragon Fondkommission och Riksbanken.
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Inflationsforvantningar

De enkéter som har publicerats sedan foregaende inflationsrapport
ger generellt sett intrycket att de kortsiktiga inflationsférvant-
ningarna har stigit ndgot medan de mer langsiktiga forvantningarna
&r i stort sett oférandrade. Att de kortsiktiga inflationsférvant-
ningarna har stigit nagot ar knappast anméarkningsvart med tanke
pa det stigande resursutnyttjandet. Forutsatt att fortroendet for
penningpolitikens inriktning mot prisstabilitet uppratthalls bor de
mer langsiktiga inflationsférvantningarna vara forhallandevis
stabila dver konjunkturcykeln vilket forefaller bekréftas av mat-
ningarna. Saval de kortsiktiga som de mer langsiktiga infla-
tionsforvantningarna ar i linje med inflationsmalet.
Industriféretagens och tjanstesektorns ettariga férvantningar
var enligt konjunkturbarometern oférdndrade mellan under-
sokningarna i juni och september (se tabell 8). De svenska
hushallen har enligt SCB justerat upp sina forvantningar pa 12
manaders sikt med ca 0,3 procentenheter, till 1,8 procent, fran
foregdende inflationsrapport (se diagram 49). Aven SCB:s
inflationsforvantningsundersokning i november visar nagot
stigande forvantningar, i synnerhet pa kort sikt (se tabell 8).

Saval de kortsiktiga som de mer langsiktiga inflationsférvant-
ningarna &r i linje med inflationsmalet.

Inflationsforvantningar kan &ven utldsas ur marknadsrantor
exempelvis genom att studera skillnaden mellan nominella och reala
terminsrantor. For terminsrantor mellan 4 och 14 ar ar denna
differens i stort sett oférandrad kring 1,5 procent sedan foregaende
inflationsrapport (se diagram 50). Marknadsprissattningen bor
dock tolkas forsiktigt dd marknadsrantor dven paverkas av andra
faktorer som t.ex. riskpremier.

Tabell 8. Forvantad inflationstakt.
Arlig procentuell férandring av KPI
Foérvantad inflationstakt om 1 ar

Penningmarknadens aktorer 1,7 (0,1)
Arbetsgivarorganisationer 1,9 (0,1)
Arbetstagarorganisationer 1,9 (0,1)
Inképschefer handel 2,1 (0,2)
Inképschefer industri 2,3 (0,2)
Hushall (HIP) 1,8 (-0,2)
Industriforetag (Barometern) 1,7 (0,0)
Tjansteforetag (Barometern) 1,6 (0,0)

Foérvantad inflationstakt om 2 ar

Penningmarknadens aktorer 1,9 (0,0)
Arbetsgivarorganisationer 2,1 (0,1)
Arbetstagarorganisationer 2,0 (0,0)
Inképschefer handel 2,2 (0,1)
Inképschefer industri 2,3 (0,1)

Foérvantad inflationstakt om 5 ar

Penningmarknadens aktorer 1,9 (0,1)
Arbetsgivarorganisationer 2,1 (0,0)
Arbetstagarorganisationer 2,0 (-0,1)
Inképschefer handel 2,3 (0,0)
Inképschefer industri 2,3 (0,1)

Anm. Inom parentes anges férandringen i procentenheter sedan foregdende undersokning.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.



InflationsbedOomning

| detta kapitel gdrs en sammanfattande bedémning av inflationsutsikterna
t.0.m. fjarde kvartalet 2002 givet att reporéntan halls oférandrad pa 3,75
procent. Huvuddelen av kapitlet dgnas &t en diskussion av det sa kallade
huvudscenariot. Denna diskussion inleds med en kort redogérelse for den
prisutveckling som forutses den allra ndrmaste framtiden varefter den
prisutveckling som anses mest sannolik de kommande tva aren beskrivs mer
utforligt. Ddrefter redovisas en bedémning av osakerheten och riskbilden i
inflationsutsikterna. Kapitlet avslutas med en kort utblick mot 2003, som ger
en gversiktlig bild av den forvantade makroekonomiska situationen bortom
den ordinarie prognoshorisonten.

Inflationsutsikterna i huvudscenariot

PRISUTVECKLINGEN PA KORT SIKT

Prisutvecklingen pa kort sikt styrs framst av olika direkta
priseffekter, sdsom exempelvis d&ndrade oljepriser och fluktuationer
i vaxelkursen. Raoljepriset har sedan inflationsrapporten i oktober
stigit ndgot mer &n véntat och forutses ocksa under de kommande
manaderna vara 2-3 dollar hogre an i foregaende rapport.
Samtidigt har kronan utvecklats svagare an vantat, framforallt
mot dollarn. Detta har bidragit till att priserna pa bensin och
villaolja stigit snabbare &n vad som tidigare forutsags.
Genomslaget fran den svaga vaxelkursen har dock varit begransat
under senare ar och kan forvantas forbli sa aven framaover.

Ett annat pris som pa kort sikt kan ge upphov till tamligen
tvara kast i prisutvecklingen ar hyrorna. Att sa ar fallet beror pa
att hyresavtal precis som I6neavtal tenderar att slutas for en stor
del av landet vid ungefar samma tidpunkt och att hyror har en
relativt stor vikt i konsumentprisindex. Utvecklingen av
hyresforhandlingarna tyder pa att hyrorna kan komma att stiga
nagot mer an vad som tidigare forutsags.

Sammantaget vantas inflationen de narmaste manaderna bli
nagot hogre &n enligt prognosen i foregaende rapport. De faktorer
som véntas bidra till detta &r framforallt ett hégre oljepris och
en svagare véaxelkurs. Aven hyresutvecklingen forutses ge ett nagot
storre bidrag till pristrycket pa kort sikt. Det bor dock betonas
att skillnaderna jamfort med foéregdende bedémning ar sma.

INFLATIONSUTSIKTERNA DE KOMMANDE TVA AREN

Bilden av den internationella konjunkturutvecklingen &r i stort
sett densamma som i foregaende rapport. Varldskonjunkturen ar
fortsatt stark och den ekonomiska tillvaxten beddms bli god under
de kommande tva aren. Den senaste tidens utveckling pa de
finansiella marknaderna med bl.a. fallande tillgangspriser och
stigande réntekostnader for mindre kreditvardiga foretag har dock
Okat osékerheten i bedémningen. Den amerikanska konjunkturen
antas successivt mattas av under de narmaste aren. Aven om
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Diagram 51. UND1X-inflationen. Utfall och
huvudscenariot i jamférelse med féregédende
rapport pa kort sikt.
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tillvaxten vantas avta relativt kraftigt 2001 foérutses ingen
recessionsliknande inbromsning av konjunkturen. Inom euro-
omradet har bilden av en férhallandevis bred konjunkturuppgang
i allt vasentligt bekraftats sedan foregdende inflationsrapport.
Det finns dock tecken pa att konjunkturen gar in i en lugnare fas
redan pa detta forhallandevis tidiga stadium. Den japanska
ekonomin aterhamtar sig successivt och mot slutet av prognos-
perioden forutses en god tillvaxt. Har finns dock fortfarande oros-
moment, bl.a. i form av osékerhet om den statsfinansiella utveck-
lingen och en svag och instabil utveckling pa de finansiella
marknaderna. Sammantaget bedoms tillvaxten i OECD-omradet
bli 3,8 procent 2000, 3,0 procent 2001 och 2,8 procent 2002,
vilket innebar en i stor sett oférandrad prognos jamfort med fore-
gaende inflationsrapport. Aven den svenska exportmarknadstill-
vaxten forvantas i allt vasentligt utvecklas enligt tidigare prognos.

Raoljepriset forvantas bli nagot hogre an vad som tidigare
forutsattes. Det beror framst pa bristande kapacitet i transport-
och raffinaderileden. Det finns dock fortfarande goda skal att
rakna med att oljepriset kommer att sjunka tillbaka de kommande
aren da flaskhalsproblemen inom dessa led I6ses upp. Nagon
omvardering av den tidigare bilden av exportprisutvecklingen
for bearbetade varor har inte gjorts. Bl.a. en hard internationell
konkurrens vantas aven fortsattningsvis bidra till att halla tillbaka
prisuppgangen.

Kronan har utvecklats svagare hittills under fjarde kvartalet
an vad som antogs i foregaende inflationsrapport. Det avspeglar
i huvudsak en ovantat stark utveckling av dollarn. Kronan har
ocksa forsvagats mot euron. Utvecklingen kan ha haft att gora
med den svaga utvecklingen av Stockholmbdérsen. Kronan har
ocksa tidigare tillhort de valutor som tenderat att falla nagot nar
oron pé de internationella finansmarknaderna stigit. Aven port-
foljomplaceringar i samband med pensionsreformen kan ha
paverkat kronkursen tillfalligt. Till bilden hor ocksa att den korta
rantan i Sverige ar lag jamfort med kortrantorna i omvarlden.
Riksbankens bedémning baserad pa fundamentala faktorer ar
att kronan i huvudscenariot kommer att starkas inom de ndrmaste
aren. Startpunkten for denna process ar dock inte given. |
huvudscenariot bedéms kronan utvecklas svagare an i foregaende
prognos. | TCW-termer forvantas vaxelkursen vara i genomsnitt
knappt 125 under 2000, 126 under 2001 och 121 under 2002.

Med ett nagot hdgre oljepris och en svagare prognostiserad
vaxelkursutveckling, kan importpriserna pa kort sikt vantas oka
nagot mer &n tidigare. Erfarenheter fran senare ar med rorlig
vaxelkurs tyder dock pa att genomslaget i konsumentledet av en
tillfallig véaxelkursforsvagning ar begrénsat. For 2001 har pris-
prognosen for importerade konsumtionsvaror justerats upp nagot
medan prognosen for 2002 ar oférandrad.

Inflationsbedémningen utgar fran antagandet att reporantan
halls oférandrad under de kommande tva aren. Eftersom
reporantan inte forandrats sedan foregaende inflationsrapport
baseras prognosen pa ett i stort sett oférandrat nominellt kort



rantelage. En marginell nedjustering har dock gjorts betraffande
prognosen for de langre obligationsrantorna.

Tillvaxtutsikterna fér den svenska ekonomin har inte for-
andrats pa nagot dramatiskt satt sedan foregdende inflations-
rapport. Konjunkturuppgangen ar fortfarande stabil och forhal-
landevis stark. En viss nedjustering av efterfragan har emellertid
gjorts, liksom en marginell férskjutning i sammanséttningen av
den samlade efterfragan. Till grund for bedomningen om en nagot
lagre tillvaxt ligger bl.a. ett antal indikatorer, t.ex. rérande order-
ingang och forvantad produktion. En annan orsak ar utveck-
lingen pa de finansiella marknaderna med bl.a. en svag aktiepris-
utveckling. Tecken pa minskad optimism hos hushallen har ocksa
noterats den senaste tiden. Sammantaget vantas detta ge en viss
aterhallande effekt pa investeringar och konsumtion. I viss man
motverkas dock den lagre inhemska efterfragan av en marginellt
storre nettoexport. Denna ar i huvudsak ett resultat av en minskad
import i sparen av den nagot lagre inhemska efterfrdgan och
den svagare kronan. Sammantaget berédknas BNP-tillvaxten
uppga till 3,9 procent 2000, 3,4 procent 2001 och 2,9 procent
2002, vilket innebar en nedjustering med 0,1, 0,3 respektive 0,1
procentenheter.

Sammantaget berdknas BNP-tillvaxten uppga till 3,9 procent
2000, 3,4 procent 2001 och 2,9 procent 2002.

Aven med den nagot lagre tillvixten kommer ekonomin att véxa
snabbare &n vad som bedoms vara den uthalliga potentiella
tillvdxten. Det innebdr att ekonomins resurser successivt tas i
ansprak i allt hogre grad. S& smaningom véntas darfor ocksa
kapacitetsrestriktioner gora sig gallande.

Den makroekonomiska bilden - med en stabil konjunktur-
uppgang - stéds av utvecklingen pa arbetsmarknaden. Tecken
pa ett 6kande efterfragetryck kan observeras dven om utvecklingen
hittills inte alls ar dramatisk. Foretagen far gradvis svarare att
rekrytera arbetskraft samtidigt som I6nekraven generellt sett ar
hogre dn under forra avtalsrrelsen. Risken for en hogre mark-
nadsbestamd I6neglidning har sannolikt 6kat. Samtidigt finns
positiva signaler, inte minst de senaste arens férhallandevis laga
utfall, som skulle kunna vara tecken pa en battre fungerande
[6nebildning. Utvecklingen hittills under hosten har varit ungefar
i linje med Riksbankens bedémning och I6neprognosen ar
oférandrad jamfort med foregaende inflationsrapport. Eftersom
produktivitetstillvaxten de kommande tva aren i stort sett for-
vantas ligga kvar pa samma niva som tidigare antagits forutses
aven utvecklingen i enhetsarbetskostnaderna i allt vésentligt bli
densamma som antogs i foregadende inflationsrapport. Det
fortjanar att papekas att de prognostiserade lonedkningarna fram-
star som nagot hoga, bade i relation till inflationsmalet och till
I6neutvecklingen i Europa i 6vrigt.
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Diagram 52. KPI och UND1X. Utfall och

huvudscenario i jamférelse med féregdende

rapport.
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 53. UND1X, UNDINHX och priser pa
importerade varor. Utfall och huvudscenario.
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Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Inflationsforvantningarna fortsatter att vara val forankrade
kring inflationsmalet pa saval kort som lang sikt. Tecken pa
marginellt stigande inflationsférvantningar har kunnat observeras
i den inkommande statistiken, i synnerhet pa kort sikt, men detta
ar knappast anmarkningsvart under en period med stigande
resursutnyttjande. Det ar viktigt att komma ihag att inflations-
forvantningarna normalt ar betingade pa Riksbankens forvantade
agerande och att den penningpolitik som férvéantas inte behdver
vara en oférandrad reporanta.

Beddmningen av effekter av aviserade politiska beslut och
rantekostnader ar i allt vasentligt densamma som i foregaende
rapport. Liksom tidigare utgar bedémningen fran att en maxtaxa
inom barnomsorgen infors. Den beraknas fa en dampande effekt,
- 0,3 procentenheter, pa saval KP1- som UND1X-inflationen 2002.
Skillnaden mellan KP1 och UND1X utg6rs av hushallens
rantekostnader fér egnahem och férandringar i indirekta skatter
och subventioner. Den sammantagna effekten pa KPI-inflationen
av politiska beslut och réntekostnader véntas bli forsumbar under
prognosperioden, eftersom den dampande effekten fran maxtaxan
motverkas av ett positivt bidrag fran rantekostnader for egnahem.

Mot bakgrund av denna bild bedéms UND1X-inflationen,
vid oférandrad reporéanta, i huvudscenariot uppga till 1,8 procent
pa ett ars sikt och 1,9 procent pa tva ars sikt. Motsvarande
bedémning for KPI-inflationen &r 1,8 respektive 2,1 procent.
Jamfért med den inflationsbeddmning som gjordes i oktober
innebar detta en viss uppjustering av prognosen pa ett ars sikt
och en marginell nedrevidering pa tva ars sikt om man tar hansyn
till att prognosperspektivet flyttats framat. Uppjusteringen pa ett
ars sikt forklaras framforallt av de hogre oljepriserna och ett
temporart, och begréansat, genomslag av den svagare véxelkursen,
men dven dkade hyreskostnader bidrar. Den lagre inflationen i
slutet av prognosperioden ar i huvudsak ett utslag av ett marginellt
lagre resursutnyttjande till foljd av att tillvdxten forvantas
utvecklas nagot svagare an vad som tidigare prognostiserats. Den
grundlaggande bilden ar emellertid fortfarande att ett stigande
resursutnyttjande gradvis pressar upp UNDINHX-inflationen,
men att genomslaget pa inflationen matt med bade UND1X
och KPI motverkas av en dampad importprisutveckling (se
diagram 53).

Den underliggande inflationen, métt med UND1X, beddms i
huvudscenariot uppga till 1,8 procent pa ett ars sikt och 1,9
procent pa tva ars sikt. Matt med KPI bedoms inflationen uppga
till 1,8 respektive 2,1 procent.




Tabell 9. Inflationsprognos i huvudscenariot.
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2000 2001 2002  Dec 2001  Dec 2002
KPI 1,3 (1,2) 1,6 (1,4) 1,8 1,8 2,1
UND1X 1,4 (1,4) 1,7 (1,5) 1,8 1,8 19
UNDINHX 1,0 (1,0 1,9 (1,8) 2,0 2,2 2,2
HIKP 1,3 (1,3) 1,7 (1,4) 1,6 1,7 1,7

Kalla: Riksbanken.

Under det senaste aret har UND1X-inflationen i hdg grad paver-
kats av prisutvecklingen pa rdolja. Till en del kan oljepris-
utvecklingen formodas besta av prisrorelser som inte far nagon
varaktig inverkan pa varken den reala ekonomin eller inflations-
utvecklingen. Helst skulle penningpolitiken utformas med ledning
av ett prismatt som exkluderar de prisrorelser som ar genuint
tillfalliga. | radande lage ar det emellertid inte mojligt att astad-
komma en tydlig uppdelning av raoljeprisets effekter i en temporar
och en mer varaktiga komponent.

Aven politiska beslut inom framst skatteomradet kan ge upphov
till temporara inflationsféorandringar. Nagon ny information som
foranleder en revidering av Riksbankens syn pa hur dessa for-
andringar bor hanteras har dock inte inkommit. Mot den
bakgrunden har det ansetts vara lampligt att, liksom tidigare,
basera penningpolitikens utformning pa en bedémning av
UND1X-inflationen. Under de narmaste tva aren ar skillnaden
mellan bedémningarna av KPI1- och UND1X-inflationen be-
gransad.
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Riskbilden

Inflationsprognosen i huvudscenariot beskriver den prisutveckling
som Riksbanken bedémer vara mest sannolik under antagandet
om oférandrad reporanta under den narmaste tvaarsperioden.
Inflationsprognosen ar dock oséker och darfor ar riskbilden ocksa
av betydelse for penningpolitikens utformning.

Huvudscenariot i denna rapport bygger pa en forhallandevis
stark konjunkturuppgang i svensk ekonomi. Efterfragetillvaxten
avtar dock nagot under prognosperioden till f6ljd framférallt av
en nagot lagre tillvaxt i omvarlden, en svagare utveckling av
hushallens konsumtion och en apprecierande real vaxelkurs.

| foregdende inflationsrapport bedomdes uppatriskerna for
inflationen Gvervaga pa saval ett som tva ars sikt. Det var framst
fyra faktorer som bidrog till denna uppétrisk. Dels bedomdes det
foreligga en risk att oljepriset skulle kunna komma att bli &nnu
hégre samtidigt som véxelkursen skulle kunna komma att bli
svagare. Det bedomdes ocksa finnas en risk for en starkare
I6neutveckling och stérre expansiva effekter av finanspolitiken.
Den viktigaste nedatrisken for den framtida inflationstakten
beddmdes vara att utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation var
mer gynnsam &n vad som antagits i huvudscenariot.

I denna inflationsrapport gérs bedémningen att osékerheten
forknippad med den internationella utvecklingen har 6kat. Det finns
nu framst en risk att den internationella tillvaxten blir nagot
svagare an vad som antagits i huvudscenariot. Denna risk ar
framforallt relaterad till en fortsatt oro pa de finansiella
marknaderna som riskerar att fa negativa effekter pa saval
investeringar som privat konsumtion.

Inte minst géller detta bedémningen av utvecklingen i USA.
Givet de stora obalanser som byggts upp under senare ar kan det
inte uteslutas att den senaste tidens utveckling leder till en mer
dramatisk nedgang i den ekonomiska aktiviteten. Férvantningar
om laga vinster, risken for fortsatt kraftiga 1 T-relaterade borsfall
samt den senaste tidens stigande lanerantor for foretag med lag
kreditvardighet ar faktorer som bidragit till den 6kade nedatrisken.
Stigande lanekostnader har historiskt varit en god indikator pa
att en vandpunkt i konjunkturutvecklingen ar nara forestaende.
Speciellt bekymmersam skulle situationen kunna bli om inflationen
samtidigt dras upp av stigande arbetskraftskostnader. Det skulle
kunna leda till att en stérre atstramning av penningpolitiken i
USA blir nédvandig, med annu storre produktions- och syssel-
sattningsbortfall som f6ljd. Ett scenario med en mer dramatisk
nedgang i varldsekonomin kan heller inte uteslutas men sanno-
likheten for detta bedéms vara liten.

Aven i Asien och Latinamerika syns tecken pa en finansiell
oro som tagit sig uttryck i fallande boérskurser och dkande
finansieringskostnader.

| euroomradet har osakerheten dkat om hogkonjunkturens var-
aktighet. Konsumentfértroendet har under hosten férsamrats, del-
vis sannolikt till féljd av stigande oljepriser och fallande bérskurser.



Sammantaget beddms den internationella konjunkturutveck-
lingen innebara en viss nedatrisk for den svenska inflationen.

Sedan foregdende inflationsrapport har kronan forsvagats.
Denna forsvagning beddéms i huvudscenariot i huvudsak vara
tillfallig. Det kan dock inte uteslutas att de faktorer som pressat
ned kronan kan komma att halla tillbaka en forstarkning annu en
tid. Om kronan skulle forbli svag under en langre tid skulle
prisgenomslaget pa inhemska konsumentpriser kunna bli storre
an vad som antagits i huvudscenariot. Det géller antagligen
sarskilt i en situation dar ekonomins samlade resurser blir alltmer
anstrdngda. Hogre importpriser, eventuellt i kombination med
fortsatt hoga oljepriser, skulle ocksa kunna bidra till stigande
inflationsforvantningar och darmed kompensationskrav fran
I6ntagarnas sida och en snabbare l16nedkningstakt.

Sammantaget gors beddmningen att vaxelkursutvecklingen nu
utgor en storre uppatrisk an i foregaende inflationsrapport. Det
ar frdmst en foljd av att sannolikheten for en svagare vaxel-
kursutveckling bedoms ha 6kat. Bidraget till inflationen fran
riskbilden for vaxelkursen ar 0,2 procentenheter i slutet av
prognosperioden. Med en oférandrad kronkurs under hela
prognosperioden skulle dock UND1X-inflationen bli 0,5-1
procentenhet hogre i slutet av 2002.

En uppatrisk bedéms ocksa kvarsta vad betraffar det framtida
oljepriset. Bedémningen av oljeprisets utveckling i huvudscenariot
har visserligen reviderats upp nagot sedan foregaende inflations-
rapport. Men en hdg efterfragan i kombination med restriktioner
pa produktionskapaciteten medfor att risken for nagot hogre priser
fortfarande Overvager. Denna beddmning bekréftas av
prissattningen pa oljeoptioner, som aven den indikerar en
uppatrisk (se diagram 54).

Bedomningen av de risker som harror fran finanspolitiken har
inte andrats patagligt sedan foregaende inflationsrapport. 1
huvudscenariot antas att skattesankningar genomfors bade 2001
och 2002. Dessa bedéms dock fa en begransad effekt pa
konsumtionen eftersom de antagligen i h6g grad varit férvantade.
Denna bedomning ar emellertid inte sjalvklar och effekterna pa
privat konsumtion skulle kunna bli stérre. Samtidigt finns viss
osakerhet om hur de betydande prognostiserade dverskotten -
utéver sparmalen - kommer att disponeras. En viss uppatrisk
bedoms darfor foreligga fran finanspolitikens effekter.

Aven loneutvecklingen fortsatter att utgdra en uppatrisk pa
inflationeutvecklingen. Lonekraven fran de fackliga organisa-
tionerna ar nu generellt sett hogre an i avtalsrérelsen 1998. En
allt starkare arbetsmarknad med stigande sysselsattning, allt Iagre
arbetsloshet och en okad brist pa arbetskraft innebar ocksa en
storre risk for 16neglidning. Flera av de hittills redovisade
avtalskraven innehaller yrkanden pa laglénesatsningar och en
arbetstidsforkortning. Skulle de fackliga organisationerna fa
igenom dessa samtidigt som arbetsgivarna onskar behalla den
nuvarande lénestrukturen inom foéretagen kan resultatet bli en
okad l16neglidning. Aven krav pa generella lénedkningar och
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Diagram 54. R&oljepriset (crude brent) samt
osékerhetsintervall beréknat fran
optionsprissattningen 2000-11-27.
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Anm. Det ljusaste bandet visar det omrade inom vilket
oljepriset forvantas befinnas sig med 10 procents
sannolikhet vid varje tillfalle i framtiden. Nasta skuggade
band pa émse sidor om 10-procentsintervallet motsvarar
30 procents sannolikhet. Vid varje ytterligare skuggat

omrade okar sannolikheten med 20 procentenheter, sé att

det bredaste bandet motsvarar 90 procents sannolikhet.

Kallor: IEP och Riksbanken.
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Diagram 55. UND1X med oséakerhetsintervall.
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osékerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
den underliggande inflationen, UND1X, med 50, 75 och 90
procents sannolikhet beddms hamna. Den streckade linjen
visar prognosen i huvudscenariot. De horisontella linjerna pa
2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal
respektive toleransintervall for den arliga okningstakten i

KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 56. 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 pé 2 respektive 1
och 3 procent anger Riksbankens mal respektive
toleransintervall for den &rliga 6kningstakten i KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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begrénsningar av mojligheterna att utnyttja bemanningsféretag
bidrar till att 6ka risken for 16neglidning.

Sammantaget bedoms bidraget till inflationen fran riskerna
kring l6nebildningen vara nagot storre an i foregaende inflations-
rapport. Bidraget till inflationen fran riskbilden for 16neutveck-
lingen berdknas bli 0,2 procentenheter i slutet av prognosperioden.

Osakerheten om utvaxlingen mellan tillvaxt och inflation kvartstar.
En viss nedatrisk for inflationsutvecklingen finns till féljd kanske
framst av att den potentiella tillvaxttakten i ekonomin kan vara
hoégre an vad som antagits i huvudscenariot. Exempelvis visar
de reviderade nationalrdkenskaperna att produktivitets-
utvecklingen under aren 1997-1999 varit battre an tidigare
berdknat. Det kan inte uteslutas att denna starka produk-
tivitetsutveckling atminstone delvis avspeglar en trendmassig
forbattring av produktivitetsutvecklingen. Det &r ocksa mojligt
att den prispressande effekten av vissa avregleringar kan komma
att pragla inflationshilden under nagot langre tid &n vad som
forutsatts i huvudscenariot.

Sammantaget bedoms det foreligga en viss uppatrisk i
prognosen for UND1X-inflationen pa ett ars sikt och en betydande
uppatrisk pa tva ars sikt. Det ar framst riskerna forknippade
med I6neutvecklingen, véxelkursen och oljepriset som motiverar
denna bedomning. Att inflationsriskerna ar stérre det andra aret
hanger samman med att merparten av genomslaget pa inflationen
av den svagare kronan och de hdgre lénerna uppkommer med en
tidsefterslapning. Det forefaller saledes vara mer sannolikt att
UND1X-inflationen blir hégre an i huvudscenariot &n att den
blir lagre. Detta framgar ocksa av diagram 55, som visar
osdkerheten runt prognosen for den underliggande inflationen,
méatt som den arliga forandringen i UND1X. Eftersom
uppatriskerna bedoms vara nagot storre &n nedatriskerna ar
osékerhetsintervallen bredare ovanfér &n nedanfér prognosbanan
i huvudscenariot. * Aven prognosen fér KPI-inflationen uppvisar
en viss uppatrisk pa ett ars sikt och en mer betydande uppatrisk
pa tva ars sikt (se diagram 56).

Oséakerheten i bedomningen av saval den underliggande
inflationen som KPI-inflationen har ¢kat sedan foregaende
inflationsrapport. Det 90-procentiga osakerhetsintervallet runt
UND1X-prognosen ar darfor nagot bredare an vid foregaende
prognos. Det ar framforallt osékerheten om den internationella
utvecklingen men i viss man dven om véxelkurs- och lone-
utvecklingen som nu bedéms vara nagot storre.

Eftersom de penningpolitiska besluten fattas mot bakgrund
av framférallt en bedémning av prisutvecklingen ett till tva ar
framat i tiden ar inflationsutsikterna inom denna tidshorisont av
sarskilt intresse. I huvudscenariot vantas inflationen, métt som

44  Enbeskrivning av hur osakerhetsintervall harleds finns i Marten Blix och Peter Sellin,
" Inflationsprognos med osékerhetsintervall”, Penning och Valutapolitik 2, 1999, Sveriges riksbank. En
utforligare mer modellorienterad analys gérs av Marten Blix och Peter Sellin, " Uncertainty bands
for inflation forecasts” , Working Paper No. 65, Sveriges Riksbank.



tolvmanaderstal i UND1X, uppga till 1,8 procent i december
2001 och 1,9 procent i december 2002. Den uppatrisk som finns
i inflationsbedémningen inneb&r att medelvardet for den
fullstandiga bedémningen av UND1X-inflationen, med
beaktande av riskbilden, &r ungeféar 0,2 procentenheter higre pa
ett ars sikt och 0,4 procentenheter pa tva ars sikt. Medelvardet
for bedémningen av UND1X-inflationen &r ddarmed 2,0 procent
pa ett ars sikt och 2,3 procent pa tva ars sikt (se tabell 10).

Tabell 10. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden.
Procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvméanaderstal
2001 2002 Dec. 2001 Dec. 2002
KPI 1,8 2,1 2,0 2,5
UND1X 1,8 2,1 2,0 2,3

Anm. Medelvérden av de sannolikhetsfordelningar for inflationsbedémningen som redovisas i diagram 55 och
56.

Kalla: Riksbanken.

Tabell 11. UND1X-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

UND1X<1 1<UND1X<2 2<UND1X<3 UND1X>3 Summa
2001 (dec.) 9 43 37 1 100
2002 (dec.) 15 27 28 29 100

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

Kalla: Riksbanken.

Tabell 12. KPI-inflation (tolvmanaderstal).
Sannolikhet i procent for olika utfall

KPI<1 1<KPI<2 2<KPI<3 KPI>3 Summa
2001 (dec.) 9 43 37 11 100
2002 (dec.) 13 26 29 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.

Kalla: Riksbanken.

Slutsatsen av de beddmningar som redovisats &r att inflationen i huvudscenariot
korrigerad for tillfalliga effekter av indirekta skatter, subventioner och
ranteforandringar, kommer att marginellt underskrida malet pa 2 procent pa
saval ett som tva ars sikt vid oforandrad repordnta pa 3,75 procent. Med
beaktande av riskbilden bedéms inflationen dock vara i linje med
inflationsmalet pa ett ars sikt och dverskrida malet pa tva ars sikt. Osékerheten
i prognosen av saval den framtida underliggande inflationen som KP1-infla-
tionen bedoms vara storre &n vid foregaende inflationsrapport.
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Utblick mot 2003

Forutom den sedvanliga mer detaljerade prognosen Over de
kommande tva aren presenteras i denna inflationsrapport dven
en kort utblick som stracker sig ytterligare ett ar framat i tiden,
dvs. till och med 2003. Det bor betonas att det ar oundvikligt att
forutsagelser som gors med en horisont s& lang som tre ar framat
i tiden ar forknippade med en betydande grad av osékerhet. Det
ar darfor naturligt att en sadan utblick blir relativt skissartad.

Den globala tillvaxten ser i ar ut att bli den hogsta pa mer &n
ett decennium. Aven om tillvaxten sannolikt mattas kommande
ar, talar mycket for att den goda internationella konjunkturen
kommer att fortsatta dven bortom prognosperioden. Det hdga
oljepriset - som successivt forutsatts falla tillbaka - har annu
inte satt spar i I6ne- och prisbildningsprocessen pa samma satt
som under tidigare perioder. Darmed minskar ocksa risken for
att centralbankerna ska tvingas till kraftfulla tgarder for att styra
tillbaka inflationsférvantningarna, vilket i sin tur skulle kunna
leda till en mer markerad internationell nedgang. Risken finns
for en betydligt svagare utveckling 2003, t.ex. till f6ljd av en an
mer ogynnsam oljeprisutveckling eller 6kad turbulens pa de
finansiella marknaderna, men den forefaller inte i dagslaget vara
éverhangande. Den Okade betoningen pa lag inflation och en
hog konkurrens pa produktmarknaderna - som i sin tur kan verka
dampande pa lonebildningsprocessen - bidrar till att halla ned
det internationella pristrycket trots den forhallandevis langa
perioden med god tillvaxt.

De senaste decenniets arbete med att forbattra den svenska
ekonomins funktionssatt har gjort att de grundlaggande villkoren
for en uthallig tillvaxt idag ar gynnsammare an pa mycket lange;
statsfinanserna ar goda, prisstabilitetspolitiken ar etablerad,
reformer har genomférts inom skatte- och socialférsakrings-
systemen och marknader har avreglerats. Dartill kommer méjlig-
heten att dra nytta av potentiella effektivitetsvinster som harror
fran informationsteknologin.

Trots att den svenska ekonomins produktionsférmaga har
forbattrats kommer av allt att doma den efterfragedkning som
prognostiseras de kommande aren att leda till att det samlade
resursutnyttjandet successivt stiger. Efterfragelaget pa arbets-
marknaden vantas ddrmed gradvis bli alltmer anstréngt och den
makroekonomiska utvecklingen kommer i hog grad att bero pa
hur val Iénebildningsprocessen fungerar. En viss " spontan’
avmattning kan forvéntas i den privata konsumtionen, bl.a. som
en foljd av att behovet att fornya bestandet av varaktiga varor
successivt minskar efter ngra ar med stora inkop. Anda kvarstar
den grundlaggande bilden att de inhemska efterfrage- och utbuds-
forhallandena dven strax bortom prognoshorisonten riskerar att
vara sadana att de bidrar till ett stigande inflationstryck. Detta
aven om det rader stor osakerhet om den takt med vilken en
prisuppgang kan komma att ske. Mot denna bakgrund ar det
troligt att det kommer att behdvas penningpolitiska atgarder for
att sakra en fortsatt stabil tillvaxt med |ag inflation.



Den grundlaggande bilden ar att de inhemska efterfrage- och
utbudsforhallandena dven bortom prognoshorisonten kommer
att vara sadana att de bidrar till ett stigande inflationstryck.

Under prognosperioden antas det stigande inhemskt drivna
inflationstrycket delvis uppvégas av att vaxelkursen apprecierar
och importprisutvecklingen dampas. Langsiktigt fundamentala
faktorer talar for att en sadan process kommer att inverka pa
inflationsutvecklingen aven en bit bortom prognoshorisonten.
Bedomningar av vaxelkursen har dock visat sig vara svara att
gdra. Forvantningar om en apprecierande krona har funnits l&nge
men starttidpunkten for en sadan process har vid upprepade
tillfallen fatt flyttas fram i tiden. Det ar inte omdjligt att kronan
forblir svag under en langre period an vad som nu bedéms troligt,
med konsekvenser &ven for prisutvecklingen 2003.

Inflationen har hittills hallit sig pa en 1ag niva trots de senaste
arens hoga tillvaxt och den positiva utvecklingen pa arbets-
marknaden. Prisstabilitetspolitiken har i vasentlig utstrackning
bidragit till detta genom att satta ett trovardigt riktméarke for
pris- och I6nesattningsbeslut. Samtidigt &r det viktigt att ha i
atanke att prisutvecklingen paverkats gynnsamt av exempelvis
avregleringen av el- och telemarknaderna. Ett annat exempel ar
inférandet av maxtaxan i barnomsorgen som férvantas bidra till
att dampa den uppmatta inflationen under 2002. Aven om denna
typ av forandringar varit en del av den gynnsamma inflations-
bilden de senaste aren kan de inte forvantas paverka inflations-
utvecklingen med samma kraft pa kontinuerlig basis och under
2003 ar det darfor rimligt att anta att resursutnyttjandet i
ekonomin far ett storre genomslag pa inflationen.

Sammantaget ser forutsattningarna for en gynnsam internationell konjunktur-
utveckling bortom prognoshorisonten forhallandevis goda ut, aven om vissa
risker finns. Det inhemska resursutnyttjandet vantas under dessa omstandigheter
stiga successivt. Faktorer som tillfalligt ddmpat inflationsutvecklingen férvéntas
samtidigt fa nagot mindre genomslag 2003.
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Diagram R15. Inflation och

enhetsarbetskraftskostnader i Sverige.
Arlig procentuell forandring (inflation) och
skalade log-nivder (enhetsarbetskraftskostnader)

16

81 83 85 87 89 91 93

Inflation
=== Enhetsarbetskraftskostnad

Anm. Inflationen méts med UND1X. De reala enhetsarbets-
kraftskostnaderna &r berdknade som kvoten mellan de
nominella enhetsarbetskraftskostnaderna och prisindex
enligt UND1X. Serien har logaritmerats och sasong-
justerats, och ar skalad sé att den har samma medelvarde
som inflationen. Den heldragna linjen ar inflationen och den
streckade linjen de reala enhetsarbetskraftskostnaderna.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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INFLATION OCH
KOSTNADSUTVECKLING

Utvecklingen under 1990-talet har inneburit flera tdmligen
dramatiska fordndringar i svensk ekonomi. Den
ekonomiska politiken har lagts om, ekonomin har globali-
serats, konkurrensen okats och reformer gjorts i saval
offentliga system som institutionella ramverk. Dessa
forandringar har bl.a. inneburit att tidigare ménster med
kostnadsproblem och devalveringslésningar brutits.
Kostnadstrycket i svensk ekonomi har minskat patagligt
och forblivit Iagt under hela 1990-talet. Sarskilt galler
detta kostnaderna for arbetskraft som ocksa paverkats
av en successivt forbattrad produktivitetstillvaxt och lagre
nominella 16nestegringar.

Det ar knappast ndgon kontroversiell tanke att kost-
nadsutvecklingen i ekonomin &r av betydelse for dess
inflationstakt. En vanlig ansats nar det géller att prog-
nostisera den framtida inflationen &r att utga fran att
priser bestams genom ett paslag pa foretagens kost-
nader. Hur bra denna ansats kommer att fungera i prak-
tiken beror darmed pa graden av samvariation mellan
kostnadsutvecklingen och inflationsutvecklingen; enkelt
uttryckt, ju hogre samvariationen &ar, desto hogre
traffsakerhet i prognoserna.

I diagram R15 visas utvecklingen av inflationen och
(de reala) enhetsarbetskraftskostnaderna i Sverige.* Det
framgar tydligt att de bagge tidsserierna samvarierar
val men att samvariationen &r langtifran perfekt. | grova
drag forefaller inflationen fungera som ett slags trend
for kostnadsutvecklingen. Inflationen svanger ofta i
samma riktning som kostnaderna men kostnadsutveck-
lingen varierar betydligt mer &n inflationsutvecklingen.
Detta antyder att den faktiska kostnadsutvecklingen &r
en bra utgangspunkt for en bedémning av inflationen
men att en enkel paslagskalkyl ofta kan sla ganska fel.
Att battre forsta samspelet mellan ekonomins kostnads-
och inflationsutveckling torde vara av vérde inte bara i
prognossammanhang utan ocksa i en mer generell ana-
Iytisk bemarkelse, t.ex. som ett led i att kartlagga och
analysera foretagens prissattningsbeteende. Syftet med
foreliggande ruta ar att presentera en enkel, men forhal-
landevis modern, makromodell som kan kasta ljus 6ver
nagra av dessa fragor.

45 Inflationen mats med UND1X. Av skal som forklaras nedan bygger analysen i
denna fordjupningsruta pa kvartalsdata for perioden 1979:3-2000:2. Slutsatserna
vad betréffar tidsserierna i diagram R15 stér sig d&ven nér data fran borjan av 1970-
talet anvéands.



Den teori som végleder analysen i denna ruta gar i
den vetenskapliga litteraturen under beteckningen
" Nykeynesiansk Phillipskurveteori”.*¢ | denna teori ar
utgangspunkten att foretagen satter sina priser i syfte
att vinstmaximera men att det rader monopolistisk
konkurrens i ekonomin och att det finns restriktioner
pa hur prisanpassningen kan ske. Narmare bestamt
antas endast en andel av foretagen kunna anpassa sina
priser varje period (av exogent givna skal). En avgo-
rande skillnad jamfort med stora delar av den tradi-
tionella Phillipskurveteorin &r att sambanden hérleds
explicit fran foretagens optimeringsproblem, istallet for
att godtyckligt antas pa basis av rent empiriska
observationer. Genom att aggregera over alla foretag
erhalls sedan ett samband mellan ekonomins allmanna
prisniva och de reala enhetsarbetskraftskostnaderna:

r=pE(n,)+ARULC, (1)

dar = ar inflationen (forandringen i den allmanna
prisnivan), E(z,, ) den férvantade inflationen i period
t+ 1 givet informationen tillganglig i period t och RULC,
de reala enhetsarbetskraftskostnaderna.*’ Parametern g
ar foretagens diskonteringsfaktor och A ar en funktion
bl.a. av andelen féretag som antas kunna anpassa sina
priser varje period. En hogre prisflexibilitet leder till
att en stérre andel av det dagsaktuella kostnadstrycket
direkt avspeglas i prissdttningen. Genom att rekursivt
substituera for forvantad inflation kan ekvation (1)
skrivas om som:

742, PE(RULC,,). 2)

Enligt sambandet i ekvation (2) ar det alltsa foretagens
forvantningar om kostnadsutvecklingen i framtiden som
bestdmmer den dagsaktuella inflationsutvecklingen.
Inflationen kan enligt denna teori dérmed sdgas bli en
"indikator” for det av foretagen forvantade framtida

46 Néagraanvindbara referenser &r Guillermo Calvo, ” Staggered Prices in a Utility
Maximizing Framework” , Journal of Monetary Economics 12, 1983; Argia Sbordone,
" Prices and Unit Labor Costs: A New Test of Price Stickiness’ , manuskript, Rutgers
University, 1999; Jordi Gali och Mark Gertler,” Inflation Dynamics: A Structural
Econometric Analysis”, Journal of Monetary Economics 44, 1999.

47  Iteorin méts bdde 7, och RULC, i procentuell avvikelse fran jamvikt (‘ steady state” ).
1 den empiriska analysen nedan fangas detta av att en konstant inkluderas i
skattningarna.
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kostnadstrycket.*® Att kostnadstrycket vantas oka eller
falla kan i sin tur bero pa bade forvantningar om
produktivitetsférandringar och andrad I6nedknings-
takt.

Det ar av intresse att notera att det framat-
blickande inslaget i prissattningen kan utgéra en
forklaring till varfor en forhallandevis stabil pris-
utveckling kan ga hand i hand med mer kraftigt
fluktuerande kostnader. Den grundldggande meka-
nismen kan enklast férklaras med hjalp av ett exempel.
LAt oss studera perioden i slutet av 1980-talet i
diagram R15. Vid detta tillfalle 6kade arbetskrafts-
kostnaderna i svensk ekonomi forhallandevis kraftigt
utan att inflationen steg i nagon storre utstrackning.
I borjan av 1990-talet minskade sedan kostnadstrycket
snabbt for att forbli lagt under flera ar i rad. Den
forklaring som teorin i ekvation (2) lanserar for denna
utveckling ar att foretagen redan i slutet av 1980-
talet och bérjan av 1990-talet skulle ha forutsett att
ekonomins kostnadsutveckling inte var langsiktigt
hallbar. Forvantningar om ett lagre kostnadstryck
under 1990-talet kan ha paverkat prisutvecklingen
redan under slutet av 1980-talet.*

Ett annat satt att forsdka belysa teorins meka-
nismer ar att pa basis av faktiska data skatta rela-
tionerna i ekvationerna (1) och (2). Dessa skattningar
kan sedan anvandas fér berakningar syftande att
beskriva modellegenskaperna. En skattning med
svenska kvartalsdata 1979:3-2000:2 ger foljande

resultat:>°
7=0,99E(x, ) + 0,10RULC+¢,  (3)

(18,0) (2,9

dar e, ar en residual och siffror inom parentes anger
s.k. t-varden (ett varde storre an 2 respektive mindre
an - 2 kan antas betyda att parameterskattningen ar
statistiskt sakerstalld pa en osakerhetsnivd motsva-
rande 5 procent).5! Ekvationens forklaringsgrad ar

48 Sambandeti ekvation (2) (och (1)) &r forstas partiellt och sager inget om vad som
driver kostnadsutvecklingen. For att kunna gora en fullstandig analys av
utvecklingen av och samspelet mellan priser och kostnader (och
penningpolitikens roll i ssmmanhanget) kravs en s.k. allman jamviktsmodell.

49 Det maste forstas beaktas att den teori som beskrivs har endast pekar pa en av
flera tankbara mekanismer som kan péaverka inflationsutvecklingen. Analysen ska
darfor framst ses som ett intressevackande komplement till andra mer
traditionella mekanismer.

50 Datadver forvantad inflation finns tillgangliga forst fr.o.m. 1979:3. De data som
anvands ar fran SCB:s undersokning Hushallens Inkopsplaner.
Inflationsserierna mater den procentuella prisforandringen fran samma kvartal
aretinnan.

51 Konstanten i ekvation (3) har undertryckts.



god, ca 87 procent, och parametrarna har rimliga
varden.5? Enligt skattningen ar det omedelbara genom-
slaget pa inflationen fran en kostnadsokning tydligt men
begrénsat: nar kostnaderna stiger med 1 procent vantas
inflationen endast 6ka med 0,1 procentenheter.

Utrustad med skattningar av nyckelparametrarna g
och A kan ekvation (2) anvandas for att illustrera hur
prissattningen tar hansyn till férvantningar om fram-
tiden. N&rmare bestamt kan man studera hur effekter
av forvantade framtida kostnadsforandringar - till f6ljd
av produktivitets- eller I6neférandringar - kommer till
uttryck i prissattningen redan idag.

De experiment som gors kan tolkas pa féljande vis.
Stigande produktivitet (eller lagre I6ner) antas initialt leda
till ett fall i foretagens reala enhetsarbetskraftskostnader,
dvs. Ionernas andel av foradlingsvardet sjunker. Pa lang
sikt maste I6neandelen aterga till sin ursprungsniva. Det
innebar att forvantningar skapas om produktivitets- och
realdneanpassningar hos féretagen. Ju langre tid anpass-
ningen tar, desto storre blir - enligt sambandet i ekvation
(2) - pressen nedat pa inflationen. Detta beror pa att
dagens prissattning inte bara tar hansyn till den faktiska
kostnadsutvecklingen varje period utan dessutom i viss
utstrackning vager in den framtida férvantade kostnads-
bilden. Effekterna pa inflationen beréknas under tva olika
antaganden om anpassningstid. | det forsta antas att
kostnadsutvecklingen anpassas gradvis (linjart) under
loppet av 4 kvartal. | det andra antas att kostnadsutveck-
lingen anpassas enligt samma maonster (dvs. linjart) men
att anpassningen tar nagot langre tid, 12 kvartal. Det
initiala fallet i kostnadsnivan antas i bagge fallen vara 1
procentenhet.®*

Resultaten visas i diagram R16. De illustrerar att
inflationseffekten blir betydligt stérre samtliga perioder
i fallet med en mer utdragen anpassning (12 kvartal
istéllet for 4). Med skattningarna i ekvation (3) blir

52 Detfortjanar att papekas att skattningen i ekvation (3) inte &r helt problemfri. |
denna ruta har en mycket enkel ansats valts. Andra, mer komplicerade, férfaranden
ar ocksa majliga. D& resultaten i forsta hand avser att utgora ett exempel forefaller
ett enkelt angreppssétt dock vara befogat.

53 Detar tankbart att sambandet i ekvation (3) har paverkats av omlaggningen av
penningpolitiken i bdrjan av 1990-talet. En inte orimlig hypotes ar t.ex. att
Gvergangen till en 1aginflationsregim okat graden av prisstelhet. Tester indikerar
dock att sambandet i ekvationen &r stabilt.

54 Det kan forefalla markligt att diskutera anpassningstiden for den reala kostnads-
utvecklingen som om den vore oberoende av inflationen. Det &r den forstas inte.
Déremot &r det i de experiment som har gors alltid méjligt att vélja implicita
anpassningsbanor for nominallénen och produktiviteten sa att den 6nskade
anpassningshanan av de reala kostnaderna uppnas. Det som &r identifierat i
modellen och experimenten &r anpassningen av de reala kostnaderna totalt, inte
anpassningen av kostnadernas bestandsdelar.
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Diagram R16. Effekter pa inflationen av
enhetsarbetskraftskostnadsforandringar.
Procentenheter

.

1

H

1 2 38 4 5 6 7 8 9 10 11 12

M3

W 1ar

Anm. De (bld) réda staplarna visar effekterna pa inflationen
nar de reala enhetsarbetskraftskostnaderna sénks med 1

procentenhet &r ett och sankningen darefter klingar av linjart
mot O under (ett) tre &r.

Kélla: Riksbanken.
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effekten pa inflationen knappt 3 ganger storre forsta
kvartalet men nastan 15 ganger storre fjarde kvartalet.

Analysen i denna ruta visar att det finns goda skél -
bade empiriskt och teoretiskt - att tro att ekonomins
kostnadsutveckling &r en variabel av central betydelse
for inflationsutvecklingen. Om fdretagens prissatt-
ningsbeteende ar framatblickande &r det troligt att det
framforallt ar den framtida kostnadsutvecklingen som
spelar roll for den radande inflationsutvecklingen. En
implikation av detta ar att lag (hog) inflation idag kan
varaen " indikator” pa hogre (lagre) produktivitetstillvéaxt
eller lagre (hdgre) I6nedkningar i framtiden. Slutsatserna
av detta for den aktuella utvecklingen i svensk ekonomi
ar inte sjalvklara men det kan i alla fall konstateras att
inflationen - och i synnerhet det inhemska pristrycket -
under senare ar vid ett flertal tillfallen dverraskat pa
nedatsidan. Detta har skett samtidigt som flertalet prog-
nosmakare, inklusive Riksbanken, funnit det nédvandigt
att successivt skriva upp sina antaganden om produktivi-
tetstillvaxten. Mot denna bakgrund forefaller den
" Nykeynesianska Phillipskurveteorin” kunna ge intres-
santa perspektiv dven om utvecklingen i verkligheten
forstas ar betydligt mer komplicerad &n vad denna teori
forutsatter. Ett test med svenska data visar ocksa rimliga
skattningar och betydande skillnader i inflationseffekter
beroende pa varaktigheten i de forvantade produk-
tivitets-, pris- och I6neanpassningarna.



INFLATIONSPROGNOS
MED STIGANDE REPORANTA
— ETT RAKNEEXEMPEL

Marknadssprissattningen och analytikers uppfattning
som de kommer till uttryck i enkétsvar tyder pa att det
i dagslaget finns férvantningar om att reporantan
kommer att hojas de kommande tva aren. De flesta
externa bedomares inflationsprognoser baseras ocksa
pa hojningar av reporantan. Inflationsprognosen i
huvudscenariot gors dock som vanligt under antagande
om konstant reporanta for att tydliggora konsekvenserna
for penningpolitikens utformning. Mot denna bakgrund
redovisas nedan ett rakneexempel baserat pa hojningar
av reporantan i linje med marknadsakt6rernas forvant-
ningar, enligt en enkat utférd av SCB i november 2000.

Enligt SCB:s enkat forvantas reporantan hojas till
4,0 procent pa tre manaders sikt, 4,5 procent pa ett ars
sikt och ca 4,4 procent pa tva ars sikt.>® De korta
marknadsréntorna antas i stort sett félja utvecklingen
av reporantan, medan genomslaget pa de langre ran-
torna antas bli mindre. De korta réntorna bedéms bli
0,5 - 1 procentenhet hégre an i huvudscenariot, medan
effekten pd langrantan begransas till ungefar 0,1
procentenheter. Uppjusteringen av rantenivan bedéms
ocksa forstarka kronan. Den effektiva kronkursen (TCW)
bedéms i genomsnitt bli ca 0,5 - 1 procent starkare
under prognosperioden i jamférelse med huvudscenariot.

En utveckling av repordntan enligt marknadens
forvantningar innebéar saledes ett hogre rantelage och
starkare véaxelkurs under prognosperioden i férhallande
till utvecklingen i huvudscenariot. Detta innebar i sin
tur att den sammantagna effekten av rantor och véxel-
kurs pa efterfragan i ekonomin bedéms bli mindre
expansiv an i huvudscenariot.

Det hogre rantelaget i forhallande till huvudscenariot
bedoms leda till att saval hushallens konsumtionstillvéxt
som investeringstillvaxten dampas nagot. Den starkare
vaxelkursen haller dessutom tillbaka nettoexporten.
Sammantaget beddms detta innebara att BNP-tillvaxten
blir ndgot lagre under saval 2001 som 2002. Den
dampade aktiviteten i ekonomin forutsétts ocksa leda
till en nagot svagare I6neutveckling.

55 Forvéantan avser medianvardet i enkaten.
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Tabell R2. Inflationsprognos med en ranteutveckling enligt marknadens
forvantningar.
Procent respektive procentenheter

Arsgenomsnitt Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal Tolvmé&naderstal

2001 2002 december 2001 december 2002
KPI 1,9 (0,3) 1,8 (-0,1) 2,1(0,3) 1,9 (-0,2)
UND1X 1,7 (0,0) 1,6 (-0,2) 1,7 (-0,1) 1,8 (-0,1)

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

Kélla: Riksbanken.

Det hogre rantelaget leder till 6kade rantekostnader for
hushallen, vilket inledningsvis far effekt pa prisutveck-
lingen. KPI-inflationen bedéms darfér i genomsnitt bli
0,3 procentenheter hdgre an i huvudscenariot under
2001. Det ar forst under den senare delen av prognos-
perioden som den svagare efterfrdgan och de lagre
importpriserna till foljd av forstrkningen av vaxelkursen
borjar fa ett mer betydelsefullt genomslag pa inflationen.
Detta hanger samman med att hdjningarna av repo-
rantan antas ske successivt under de kommande tva aren
och att penningpolitiken paverkar prisutvecklingen med
viss fordrojning. UND21X-inflationen bedéms bli ca 0,1
procentenheter lagre i december 2002 och inflationen
matt med KPI 0,2 procentenheter lagre.



