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B Forord

Riksbankens samlade syn pa inflationsutsikterna redovisas i inflations-
rapporter. Direktionens penningpolitiska beslut och évervdganden
redovisas i separata pressmeddelanden. Inom direktionen kan det
finnas olika asikter om inflationsutsikterna framéver. Direktionsmed-
lemmarnas bedémningar och individuella stéllningstaganden till det
penningpolitiska beslutet redovisas i protokoll fran direktionens pen-
ningpolitiska moten. Eventuella meningsskiljaktigheter i synen pa
inflationsutvecklingen redovisas sdlunda i det sérskilda protokoll fran
direktionens sammantrade den 25 oktober som kommer att publiceras
den 15 november 2006.

Denna inflationsrapport aterger grunddragen i de féredragningar
och diskussioner som hélls i direktionen den 10 och 19 oktober. Syftet
med inflationsrapporten &r inte bara att ta fram underlag fér de pen-
ningpolitiska besluten, utan &ven att sprida kunskap om de bedém-
ningar som Riksbanken gor. Riksbanken vill underlatta for utomsta-
ende att folja, forstd och utvdrdera penningpolitiken.

Analyserna i rapportens huvudscenario baseras pa antagandet att
repordntan utvecklas i linje med de finansiella marknadernas férvant-
ningar, sd som de avspeglas i de s.k. implicita terminsrdntorna. Dessa
prognoser stracker sig tre ar fram i tiden. Det &r viktigt att betona att
en ranteutveckling i linje med terminsrantorna inte ska tolkas som det
antagande for penningpolitiken som Riksbankens direktion anser vara
mest sannolikt.

Inflationsrapporten inleds med en férdjupningsruta som 6versikt-
ligt beskriver Riksbankens penningpolitiska mal och strategi. Darefter
kommer en sammanfattning av rapporten. | de foljande avsnitten
presenteras utvecklingen av inflationens viktigaste bestdmningsfak-
torer och Riksbankens samlade bedémning av inflationsutsikterna i
huvudscenariot samt de viktigaste riskerna. Rapporten innehéller dven
tre fordjupningsrutor som analyserar resursutnyttjandet pé arbets-
marknaden, avtalsrérelsen nasta ar och inflationsindikatorer.

Stockholm i oktober 2006
Stefan Ingves
RIKSBANKSCHEF
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Penningpolitiken i Sverige

denna férdjupningsruta ges en beskrivning av Riksbankens penningpolitiska mal och strategi.

Beskrivningens viktigaste syfte ar att férklara hur Riksbanken i rantesattningen har utrymme

att ta hansyn till bade inflationsutvecklingen och den realekonomiska utvecklingen. En 6nsk-

vérd penningpolitik har egenskapen att inflationen i normalfallet ar ndra malet i ett tvaarigt

tidsperspektiv samtidigt som utvecklingsbanorna for inflationen och realekonomin inte uppvisar

alltfor stora svangningar. Fordjupningsrutan ar ett utdrag ur dokumentet "Penningpolitiken i

Sverige"” som publicerades den 19 maj 2006."

¢ Det lagfdsta malet fér penningpolitiken ar att
uppratthélla ett fast penningvarde.
Det slas fast genom de dndringar i riksbanks—
lagen som tradde i kraft 1999. | férarbetena
till lagen angavs att Riksbanken, utan att
asidosatta prisstabilitetsmalet, darutover ska
stodja malen for den allménna ekonomiska
politiken i syfte att uppna hallbar tillvéxt och
hog sysselsdttning. Genom lagéndringarna
skapades ocksd 6kad sjalvstandighet for
Riksbanken.

¢ Riksbanken har preciserat ett explicit infla-
tionsmal som innebdr att den arliga for-
dndringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent med ett toleransintervall pa
plus/minus 1 procentenhet.
Det har etablerats en relativt stor samsyn
bland lander om att en lagom inflationsniva
ligger kring 2 procent. Darfor har lander med
inflationsmal ocksa ofta just valt att formulera
mal som innebdr att inflationen ska vara ca
2 procent. For att markera att det inte star
i penningpolitikens makt att uppna malet
exakt hela tiden har Riksbanken formulerat
ett toleransintervall kring mélet pa plus/minus
1 procentenhet. Toleransintervallet markerar
samtidigt att alltfor stora avvikelser inte kan
accepteras om malet ska behdlla sin trovardig-
het.

¢ Penningpolitiken vagleds ocksa av olika
matt pa "underliggande inflation". Det finns
inte nagot enskilt inflationsmatt som i varje
given tidpunkt alltid visar vilken penning-
politik som behovs.
Gemensamt féor matt pd "underliggande

1

inflation” &r att de har rensats for priskompo-
nenter som brukar fluktuera kraftigt men som
inte bedoms paverka den mer trendmassiga
utvecklingen av inflationen. Ett sddant matt,
UND1X, har givits en speciell status. | det har
direkta effekter av férandringar i indirekta
skatter och subventioner och réntekostnader
for egnahem rensats bort. Att detta matt
anvénds beror pa att férandringar i indirekta
skatter och subventioner (p& grund av finans-
politiken) och i rantekostnader fér egna-

hem (till f6ljd av penningpolitiken) ofta har
effekter pd KPI som inte bér féranleda ndgon
penningpolitisk atgard.

Penningpolitiken verkar med efterslapning
och inriktas normalt pa att inflationsmalet
ska uppnas inom tva ar. Tvaarshorisonten
ger ocksa utrymme att ta hansyn till utveck-
lingen i realekonomin.

Att tillata tillfalliga avvikelser fran inflations-
malet kan vara motiverat av hansyn till
realekonomin (tillvaxt, arbetsloshet, sysselsatt-
ning, etc.). Genom att inte ha ambitionen att
aterfora inflationen till malet sa fort som moj-
ligt, skapas ett utrymme att bedriva penning-
politiken sa att realekonomiska svangningar
kan ddmpas. Samtidigt ar det viktigt att denna
flexibilitet inte minskar trovardigheten for
inflationsmélet pa sikt. Tvaarshorisonten kan
tolkas som en restriktion pa hur stor hansyn
som normalt kan tas till den realekonomiska
utvecklingen. Under vissa omstandigheter kan
avvikelserna fran inflationsmélet bli sa stora
att det ar rimligt att lata inflationen nda malet
bortom den vanliga tvaarshorisonten. N&r
Riksbanken beddmer att det uppstar en sddan

For det fullstindiga dokumentet se http://www.riksbank.se/pagefolders/26055/Penningpolitiken_i_Sverige.pdf.



situation ska detta goras tydligt i samband
med de penningpolitiska besluten.

Riksbanken tar I6pande hansyn till férand-
ringar i tillgangspriser och andra finansiella
variabler (valutakurser, huspriser, aktievar-
den, skuldsattning bland hushall och foretag,
etc.) i de penningpolitiska besluten.

Detta handlar inte om att inféra mal for olika
tillgdngspriser eller andra finansiella storheter.
Det kan emellertid uppsta situationer dar
konsekvenserna av utvecklingen av olika
finansiella variabler for realekonomi och in-
flation hotar att bli mycket ogynnsamma och
allvarliga utan att denna typ av risker for den
skull [ater sig siffersattas eller fangas i det nor-
mala analys- och prognosarbetet. Dessa risker
kan vid de penningpolitiska besluten behéva
végas in pd annat sdtt &n genom det normala
tillvagagangssattet, dar prognoserna for
inflationen och realekonomin de tva ndrmaste
aren utgor utgangspunkten. | praktiken kan
ett hdansynstagande till sédana risker betyda
att ranteférandringar négot tidigare- eller
senareldggs, i forhallande till vad som fore-
faller vara de mest lampliga tidpunkterna med
hénsyn till prognoserna for inflationen och
realekonomin. Syftet ar dock som vanligt att
upprétthélla ett fast penningvérde och dampa
svdngningar i realekonomin.

Riksbankens prognoser gors med antagan-
det att reporantan (Riksbankens styrranta)
utvecklas enligt marknadens férvantningar.
Om inflationen, givet detta ranteantagande,
véntas vara ndra malet i ett tvaarigt tids-
perspektiv kan marknadens férvantningar
om den framtida penningpolitiken normalt
betraktas som rimliga. Men for att avgora
detta mer bestdmt méste hédnsyn tas till hela
utvecklingsbanorna for inflationen och den
reala ekonomin. Om t.ex. inflationen under
prognosperioden stiger mycket snabbt,
samtidigt som tillvéxten i den reala ekono-
min ar hog, ar det mojligt att den antagna
ranteutvecklingen inte kan anses vara rimlig,

dven om inflationen just efter tva ar skulle
vara mycket ndra 2 procent. | detta fall inne-
béar troligen réantebanan en alltfér expansiv
penningpolitik. Detta kan i sin tur leda till
oacceptabelt stora svdngningar i den reala
aktiviteten. En énskvard penningpolitik har
egenskapen att inflationen i normalfallet &r
ndra malet i ett tvaarigt tidsperspektiv sam-
tidigt som utvecklingsbanorna for inflationen
och realekonomin inte uppvisar alltfér stora
svangningar.

Oppenhet och tydlighet i penningpolitiken
ar en forutsattning for att kunna kombinera
trovardighet for inflationsmalet med en flexi-
bel tillampning av malet pa kort sikt.

Att Riksbanken har uppdraget att sjélv-
standigt precisera malet om fast penning-
vérde och vilka avvdgningar som ska goras i
forhéllande till andra mal fér den ekonomiska
politiken pa kort sikt medfor stora krav pa hur
beslut forklaras for allmdnheten och Riksban-
kens uppdragsgivare, riksdagen. Riksbankens
strategi for att klara dessa uppgifter ar att
vara s tydlig och 6ppen som méjligt med
den information och de avvdgningar som
ligger till grund for de penningpolitiska beslut-
en. Bade att Riksbanken valt att precisera

ett exakt mal for inflationen (med ett visst
toleransintervall) och principen att inflationen
normalt ska foras tillbaka till malet inom tva
ar kan motiveras av ambitionen att skapa
tydlighet och trovardighet for inflationsmalet.
Motiveringar och underlag till penning-
politiska beslut kommenteras och publiceras
fortlopande i inflationsrapporter, proto-

koll frdn penningpolitiska sammantraden,
pressmeddelanden, presskonferenser och tal
fran direktions ledamoter. Riksbankschefen
framtrader dessutom tvd génger per &r infor
riksdagens finansutskott for en diskussion om
penningpolitiken. Allt detta syftar till att géra
det mojligt att bilda sig rimliga forvantningar
om den framtida penningpolitiken och att ut-
vérdera Riksbankens tidigare penningpolitiska
analyser och beslut.
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B Sammanfattning

BNP-tillvdxten i Sverige och i omvérlden var hdg under forsta
halvéret i &r och véntas bli fortsatt hég under resten av dret. Aven
ndsta dr vdntas tillvdxten bli relativt stark. Efterhand gar dock
konjunkturen in i ett lugnare skede. P4 den svenska arbetsmark-
naden har det skett en tydlig férbéttring under dret och mycket
tyder pad att sysselséttningen kommer att fortsitta att stiga. Det
inhemska kostnadstrycket véntas 6ka i takt med att tillvixten i
produktiviteten mattas och Iénerna stiger snabbare. Detta bidrar
till att inflationen i Sverige fortsdtter att stiga gradvis de ndrmaste
dren. Prognosen bygger pad antagandet att repordntan héjs under
de kommande dren.

De faktorer som har verkat aterhdllande pa prisékningstakten
under de senaste dren — en snabb dkning av produktiviteten och
en internationell prispress — védntas dven fortsdttningsvis dimpa
inflationen. Dértill vdntas nu oljepriset stabiliseras och elpriset
falla vilket ocksa haller tillbaka prisékningstakten. Det dr ddrmed
en rad gynnsamma utbudsférhédllanden som gér att inflationen
véntas bli méttlig trots en god konjunkturutveckling.

Jdmfért med bedémningen i juni har prognosen for inflatio-
nen reviderats ned. Fér dr 2008 dr nedrevideringen framférallt
ett resultat av att energipriserna véntas bli ldgre. Risken fér att
inflationen ska bli hégre dn i huvudscenariot bedéms vara stérre
an risken fér ldgre inflation. P4 tva ars sikt véntas den riskjusterade
inflationen métt enligt UND1X vara 1,7 procent och pa tre ars sikt
2,71 procent.

W W Stark tillvixt men lag inflation.

Inflationen har stigit gradvis sedan borjan av 2005 (se diagram 1).
Samtidigt har BNP-tillvdxten varit hdg och oljepriset stigit kraftigt.
Fortfarande ar dock inflationen relativt 1&g. Att den starka produk-
tionsdkningen inte medfort ett hogre inflationstryck beror bl.a. pa
att tillvéxten i produktiviteten varit stark. Féretagen har kunnat 6ka
produktionen utan att anstélla s& ménga fler personer och det har
dérmed inte uppkommit ndgon storre press uppét pé Iéner och priser.
Importpriserna i konsumentledet har samtidigt fortsatt att utvecklas
svagt bl.a. till féljd av en 6kad internationell konkurrens.

Under de kommande aren bedéms UND1X-inflationen stiga
svagt (se diagram 1). Pa tva ars sikt véntas inflationen i huvudsce-
nariot vara 1,6 procent och pa tre &rs sikt 2,0 procent. | september
i &r uppgick inflationen till 1,0 procent. Den uppgang som vantas i
inflationen framover beror till stor del pa att de inhemska produk-
tionskostnaderna véantas oka i takt med att konjunkturen forbattras.
Tillvaxten i produktiviteten mattas samtidigt som l6nedkningarna blir
hogre. Under stdrre delen av prognosperioden véntas dock inflationen
forbli relativt [ag. Det &r flera faktorer som bidrar till detta. P& kort
sikt ar det en fortsatt hog tillvaxt i produktiviteten som haller ned
foretagens arbetskostnader och ddarmed inflationen. Samtidigt védntas
den prispress som noterats under senare ar pa importerade produkter
i konsumentledet fortgd, vilket tillsammans med en forstarkning av

Diagram 1. UND1X och KPI
Arlig procentuell férandring

e/

|
00 01 02

— KPI
—— UND1X

Anm. UND1X &r KPI exklusive hushéllens rantekostnader for
egnahem rensat for direkta effekter av férandrade indirekta
skatter och subventioner. Streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 2. Arbetsproduktivitet i naringslivet
Arlig procentuell forandring

NN A
A \\ SRV

1 [ [ | [ [
95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

— Utfall

-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:3
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3. Implicita terminsrantor

Procent
3 /
5 L‘

LT

0 L L L
04 05 06 07 08 09

— Reporidnta
—— Repordnteantagande 2006-06-07
Repordnteantagande 2006-10-12

Anm. Implicita terminsrantor ar berdknade som ett
genomsnitt for 15 dagar.

Kalla: Riksbanken

Diagram 4. BNP
Arlig procentuell forandring

(R ﬁ ............ |

0 | | | |

94 96 98 00 02 04 06 08 10
—— Sverige
—— Virlden

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: IMF, SCB och Riksbanken

kronkursen bidrar till ldga importpriser. En annan viktig forklaring

till den relativt Idga inflationen pa ett par ars sikt ar att bidraget till
inflationen fran energipriserna vantas falla kraftigt. Det foljer av att
oljepriset och elpriset inte antas fortsétta att stiga i den utstrackning
de gjort under det senaste aret. Oljepriset antas vara relativt stabilt
medan elpriset antas falla, i linje med terminsprissattningen pé dessa
marknader.

Bl H6g BNP-tillvaxt i Sverige.

Under det forsta halvaret i ar steg tillvaxttakten i svensk ekonomi.
Produktiviteten véxte starkt liksom den utldndska och inhemska efter-
fragan (se diagram 2). Dessa faktorer vantas bidra till att BNP-
tillvaxten blir hdg dven nésta dr och att konjunkturen fortsatter att
forstarkas. Framover vantas tillvaxten i produktiviteten mattas sam-
tidigt som BNP-tillvdxten i omvérlden ddmpas. Dessutom antas den
svenska penningpolitiken bli mindre expansiv (se diagram 3). Detta
leder till att BNP-tillvdaxten avtar efterhand (se diagram 4).

P& arbetsmarknaden har en tydlig forbattring skett under aret.
Tillvéxten i sysselsdttningen ar nu hog och olika indikatorer sésom an-
talet nyanmalda lediga platser 6kar snabbt samtidigt som antalet var-
sel minskar. Samtidigt som fler méanniskor har blivit anstéllda har ocksa
fler personer blivit tillgdngliga pa arbetsmarknaden, dvs. utbudet av
arbetskraft har 6kat. Detta har medfort att den 6ppna arbetslosheten
endast har fallit svagt. | takt med att konjunkturen gér in i ett lugnare
skede antas sysselsattningsokningen mattas. Arbetslosheten véntas
fortsatta att sjunka nagot.

Att Sverige har fatt en ny regering paverkar inriktningen pd den
ekonomiska politiken. Den beddmning Riksbanken gor i denna infla-
tionsrapport dr att den far effekter pa saval utbud som efterfragan
i svensk ekonomi. Storleken pa effekterna ar naturligtvis svédra att
uppskatta, liksom nér i tiden de intraffar.

H B Stigande huspriser och laga realrantor.

Den starka ekonomiska utvecklingen i Sverige avspeglas dven pa fler-
talet finansiella marknader. Foretag och hushall har under senare ar
okat sin uppléning relativt mycket sett i ett historiskt perspektiv. Pen-
ningmangden vaxer mycket snabbt. Bérskurserna har under somma-
ren aterhdmtat sig fran nedgangen i varas. Samtidigt har huspriserna
stigit snabbt och hushallens formodgenhet 6kat ytterligare. Till viss del
ar denna utveckling ett resultat av den expansiva penningpolitiken.

| takt med att penningpolitiken blir mindre expansiv och konjunktur-
uppgéngen ddmpas vantas dock utldningen och huspriserna éka
langsammare.

Sedan i juni har 10-arsrantan fallit i sdvédl euroomradet, USA som
Sverige, trots stigande styrrantor. Det &r svart att veta exakt vad som
styrt utvecklingen. Rantorna kan ha pressats ned av att marknads-
aktérerna nu tror pd en mer tydlig avmattning i den amerikanska
ekonomin. En annan férklaring till nedgangen i rdntorna kan vara att



efterfragan pa sékra vardepapper har 6kat efter bl.a. krig i Mellan-
Ostern och nya terrorhot.

H W Hog BNP-tillvaxt dven i omvérlden.

Tillvaxten i omvérlden har varit god de senaste aren (se diagram 4).
Sarskilt stark har den varit i utvecklingsekonomierna i Asien. Under
det forsta halvaret i ar forstarktes konjunkturen dven i euroomradet.
Indikatorer i form av framst barometerdata talar for fortsatt god
tillvéxt i euroomrddet dven under tredje kvartalet. | USA finns det
ddremot tecken pa att tillvdxten mattas av ndgot.

Under de kommande &ren vantas BNP-tillvaxten i omvarlden vara
fortsatt stark d&ven om den ddmpas ndgot (se diagram 4). Inflationen
beddms samtidigt bli fortsatt mattlig.

HH Ligre import- och energipriser.

Prognosen for den svenska tillvaxten i saval BNP som produktiviteten,
antalet sysselsatta och arbetskraften har reviderats upp for i ar. Det
beror pd att den utfallsstatistik som har inkommit sedan i juni har visat
pa en starkare utveckling an vantat. For de kommande aren bedéms
den ekonomiska utvecklingen bli starkare dven till féljd av forand-
ringar i finanspolitiken.

Inflationen har reviderats ned under prognosperioden (se dia-
gram 5 och tabell 1). Pa kort sikt foljer den lagre inflationen bl.a.
av ovdntat svaga prisférandringar pa importerade varor samt av att
produktiviteten véntas bli hogre. Pa lite langre sikt paverkas prognos-
en av att energipriserna antas hdlla tillbaka inflationen mer &n vad
som prognostiserades i féregdende inflationsrapport. Det foljer av att
oljepriset nu bedéms bli lagre och att elpriserna antas falla mer an
vad som antogs i juni. Revideringarna av inflationen exklusive energi
ar sma pa ett par ars sikt (se diagram 6). Det dr ddrmed en rad gynn-
samma utbudsférhallanden som gor att inflationen véntas bli méttlig
trots en god konjunkturutveckling.

H M Risk for hogre inflation an i huvudscenariot.

Som alltid &r prognoserna osédkra och det finns en risk att den ekono-
miska utvecklingen inte blir som i huvudscenariot. Det finns t.ex. en
risk att den internationella utvecklingen blir svagare an vantat vilket
kan leda till en lagre inflation &n i huvudscenariot. Dessutom utgor
energipriserna som vanligt en osakerhetsfaktor for prognosen. Dessa
priser har under senare ar svangt kraftigt och har haft en stor inverkan
pd inflationen, samtidigt dr de mycket svéra att prognostisera. Aven
den inhemska efterfragan och lonerna utgoér en risk for inflationen.

Till det kommer risker forknippade med den snabba 6kningstakten i
krediter och i priser pd bostdder. De inhemska riskerna talar huvudsak-
ligen for att inflationen kan bli hégre an i huvudscenariot. De inhem-
ska riskerna védger denna géng nagot tyngre an de internationella,
vilket sammantaget innebar att riskerna for hogre inflation dominerar
(se tabell 1 och 2).

SAMMANFATTNING

Diagram 5. UND1X
Arlig procentuell forandring

AM A
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v

WAl

00 01 02 03 04 05

—— UND1X
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-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:3
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 6. UND1X exklusive energi

Arlig procentuell férindring
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— UND1X exklusive energi

-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:3
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

Kélla: Riksbanken
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Tabell 1. Inflationsprognosen i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2005 2006 2007 2008 sep-06 sep-07 sep-08 sep-09
KPI 05 13015 2023 1924 15015 2124 1824 1,9
UND1X 08 12(13) 13016 16018 10011 14(16) 16(1,9) 2,0

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes. UND1X &r KPI exklusive rantekostna-
der for egnahem rensat for direkta effekter av férandrade indirekta skatter och subventioner.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 2. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden
Arlig procentuell fériandring

Arsgenomsnitt Tolvménaderstal
2005 2006 2007 2008 sep-07 sep-08 sep-09
KPI 05 1,4(15)2123) 2024 2224 1924 2,0
UND1X 08 13(1,3)14(1,6) 1,7(1,8) 15016 1719 21

Anm. Beddmningen i foregdende inflationsrapport anges inom parentes.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Nyckeltal
Procent och arlig procentuell forandring

2005 2006 2007 2008 2009
BNP OECD 2,7 3,231 2,6(2,7) 2,6 (2,7) 2,6 (2,6)
KPI OECD 2,6 2,7 (2,6) 2,4(2,4) 2,2(23) 2,12,1)
Réoljepris Brent, USD/fat,
&rsgenomsnitt 54 65 (69) 65 (72) 66 (71) 65 (69)
Marknadstillvaxt
fér svensk export 69 11,0(71) 7,0 (6,3) 6,3 (6,1) 6,0 (6,0)
Viéxelkurs, TCW-index,
drsgenomsnitt 128,3 127,7 (128,4) 125,4 (126,5) 124,1 (125,3) 123,1 (124,5)
Reporénta,
implicit terminsranta,
arsgenomsnitt 1,7 2221 3231 3,6 (3,7) 3,7(3,9)
10-&rsrénta, &rsgenomsnitt 3,4 3,8(3,9) 4,3 (4,5) 4,7 (4,9) 49 (5,1)
BNP 2,7 43@3,7) 3,1(2,8) 2,724 2,222
Sysselsatta personer 0,7 1,9(1,7) 1,1(1,0) 0,8 (0,5) 0,4 (0,2)
Oppen arbetsléshet,
procent av arbetskraften 59 5,4 (5,5) 54 (51) 5,1(4,9) 4,9 (4,8)
Timl6n i hela ekonomin, KL 3,1 3434 3,839 3941 3941
Enhetsarbetskostnad
i naringslivet 15 -0,7 (0,2) 2,929 1,9 (2,0) 1,9 (2,0

Offentligt finansiellt sparande,
procent av BNP 2,8 2,822 2,3(2,0) 22021 2,0(1,9)

Anm. Beddmningen i foregdende inflationsrapport anges inom parentes.

Kallor: AMS, Intercontinental Exchange, Medlingsinstitutet, OECD, SCB och Riksbanken



B [nflationens bestdmningsfaktorer

De finansiella marknaderna

Jdmfért med i juni antas repordntan i Sverige nu vara hégre i
bérjan och lagre i slutet av prognosperioden. Sedan i juni har
langrdntorna sjunkit i bdde USA, euroomrddet och Sverige. Fére-
tagens och hushéllens upplaning fortséttar att 6ka i hég takt,
liksom huspriserna. Bérskurserna har dterhdmtat sig efter vdrens
ras. Kronan har i TCW-termer i genomsnitt varit ndgot starkare dn
prognostiserat.

H W Hogre implicit terminsrénta i ar.

Liksom i foregdende inflationsrapport baseras prognoserna pd att
repordntan utvecklas i linje med de implicita terminsrantorna. For att
minska inverkan av tillfalliga rorelser i prissattningen pa de finansiella
marknaderna anvands ett 15-dagars genomsnitt, denna gang t.o.m.
den 12 oktober. Jamfoért med féregdende inflationsrapport ar nu den
implicita terminsrantan hogre i borjan av prognosperioden och lagre i
slutet. De implicita terminsrdntorna uppgar till cirka 2,75 procent i
slutet av 2006 och cirka 3,75 procent i slutet av 2009 (se diagram 7).

Det bor framhallas att det finns flera satt att forsoka utldsa mark-
nadens foérvantningar om den framtida penningpolitiken. I inflations-
rapporten anvands implicita terminsrantor beraknade pa statspapper.
Pa kort sikt ligger de implicita terminsrantorna pa penningmark-
nadsinstrument utgivna av banker hogre. Dessa férvantningar ligger
for ndrvarande narmare enkatdata (se diagram 8; notera att detta
diagram visar implicita terminsrantekurvor fran en enstaka dag, den
27 september, vilket &r den dag dd enkédten genomférdes) och tyder
pa att reporantan forvantas hojas med 0,5 procentenheter, till 3,0
procent, fram till slutet av 2006. Det stimmer vél 6verens med vad
marknadsaktorer ger uttryck for i sina officiella prognoser.

| USA har Federal Reserve hojt rantan med ytterligare 0,25 pro-
centenheter under sommaren. | euroomradet har ECB hojt styrrantan
med 0,5 procentenheter sedan i juni. Prissdttningen pad penning- och
obligationsmarknaden visar att det inte langre finns férvdntningar om
nagon ytterligare amerikansk rantehojning (se diagram 9). Rante-
marknaden forvantar sig daremot att ECB kommer att hoja refirantan
nagot mer dn vad som tidigare antagits. Overraskande positiv ekono-
misk statistik inom euroomradet och penningpolitisk signalering har

4,0

35

3,0

2,5

2,0

Diagram 7. Implicita terminsrantor

Procent

L

| | |
04 05 06 07 08 09

— Repordnta
—— Repordnteantagande 2006-06-07
Reporanteantagande 2006-10-12

Anm. Implicita terminsrantor ar berdknade som ett
genomsnitt for 15 dagar.

Kélla: Riksbanken

Diagram 8. Implicita terminsrantor enligt bank-
respektive statspapper samt reporanteférvantningar
Procent

—/

[ _~ f

F

05 06 07 08 09

— Reporanta

—— Enligt bankpapper/FRA 2006-09-27
Enligt statspapper 2006-09-27
Enligt enkéat, Prospera 2006-09-27

Anm. Terminsrdntorna berdknade med bankpapper som
underlag &r nedjusterade med 10 rantepunkter med
anledning av att de kortaste bankpapperna (over night

rantan) noteras till 10 rantepunkter 6ver repordntan. Dessa

10 rantepunkter avspeglar inte férvantningarna om den
framtida penningpolitiken.

Kéllor: Prospera Research AB och Riksbanken
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Diagram 9. Penningpolitiska férvantningar i euro-
omréadet och USA

Procent
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1
0
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—— Fed Funds

Fed Funds 2006-10-16
Fed Funds 2006-06-12
—— Refi
—— Refi 2006-10-16
—— Refi 2006-06-12

Anm. Férvéantningar beraknade enligt implicita
terminsrantor for euroomradet och Fed funds-kontrakt
for USA.

Kalla: Riksbanken

Diagram 10. Langa rantor
Procent

55
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2,5
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— Sverige
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Tyskland

Anm. Statsobligationer med ca 10 &rs aterstdende I6ptid.

Kalla: Riksbanken

Diagram 11. Konkurrensvagd véxelkurs, TCW
Index, 1992-11-18 = 100
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—— SEK/TCW
------- Prognos, Inflationsrapport 2006:3
------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

Anm. Utfallen dr dagskurser och prognoserna avser
kvartalsgenomsnitt.

Kalla: Riksbanken

fatt de korta réntorna att stiga. Fram till arsskiftet forvantas atmins-
tone ytterligare en hdjning av refirdntan (se diagram 9).

HE Langrantorna sjunker ater.

Rantor med langre 16ptid har sammantaget sjunkit i bdde USA och
euroomradet sedan foregdende inflationsrapport. Det ar mojligt att
langrantorna paverkats av hur férvdntningarna om den amerikanska
konjunkturen och penningpolitiken har skiftat. Marknadsaktorerna
raknar sannolikt med en mer tydlig amerikansk avmattning nu an
tidigare. En annan forklaring till nedgangen i rantorna kan vara att det
skett en 6kad efterfrdgan pd sdkra vardepapper efter bl.a. krig i
Mellanostern och terrorhot. De svenska langa rantorna har i stort

sett foljit de amerikanska och tyska motsvarigheterna. Langrénte-
prognosen for Sverige revideras ned med cirka 0,2 procentenheter for
vart och ett av aren 2007-2009 (se tabell 3).

HH Kronan och euron starkare mot dollarn.

Dollarns kurs mot euron ligger pa ungefdr samma niva som vid fore-
gaende inflationsrapport. Inledningsvis forsvagades dollarn, vilket an-
setts hdnga samman med nagot svag amerikansk konjunkturstatistik
och forvantningar om att Federal Reserve kommer att féra en mindre
atstramande penningpolitik. Forvéntningar om en mer atstramande
penningpolitik i euroomradet bidrog dven till en starkare euro. Under
senare tid har dock dollarn ater starkts. Kronans varde uttryckt i dol-
lar respektive euro ar ungefdr pa samma nivaer som vid foregaende
inflationsrapport.

| termer av det handelsvdgda TCW-indexet har kronan starkts
nagot mer an forvantat i foregaende inflationsrapport. Synen pa kro-
nans reala utveckling framover ar oférandrad sedan i juni, dvs den
reala vaxelkursen bedéms forstarkas under kommande ar. For att
denna syn pad kronans konkurrens- och képkraft ska bibehallas, trots
en nedreviderad inflationsprognos, dr den nominella vaxelkursprognos-
en i TCW-termer nagot starkare dven pa langre sikt (se diagram 11).
Under 2006-2009 beddéms TCW-index vara cirka en procent starkare
an beddémningen i féregdende inflationsrapport. Till slutet av 2009
bedéms TCW forstdrkas med cirka 3 procent jamfért med dagens niva.

W Aterhimtning av borskurserna.

Under varen foll kurserna pa flera av vérldens aktieborser relativt
kraftigt. Under sommaren och tidig host steg de sedan i stort sett



kontinuerligt (se diagram 12). Bérskurserna har paverkats av en hog
vinsttillvaxt under andra kvartalet. Den goda utvecklingen av vinst-
erna har medfort att dven de férvantade vinsterna fér 2006-2007 har
reviderats upp.

H W Upplaningen i Sverige fortsatter att 6ka starkt.

Allmédnhetens upplaning fortsétter att 6ka i hog takt. | augusti var
okningstakten drygt 12 procent i arstakt. Hushallens upplaning vaxer
fortfarande ndgot snabbare dn foretagens uppldning. | augusti 6kade
hushdllens upplaning med néstan 13 procent. Andra kvartalet fort-
satte huspriserna att stiga med 13 procent i drstakt, vilket dr ndstan
lika snabbt som under forsta kvartalet (se diagram 13).

En fortsatt hog uppléning bland hushallen &r ett tecken pa en stark
efterfrageutveckling. Till viss del ar denna utveckling ett resultat av att
penningpolitiken i ett historiskt perspektiv fortfarande &r expansiv.

Penningmangden, matt som M3, 6kar fortfarande snabbt (se
diagram 14). | augusti var 6kningstakten 19 procent i arstakt vilket
framst kan forklaras med att allmanhetens avistainlaning har okat.
Vissa andra delkomponenter har ocksa 6kat kraftigt. Exempelvis har
allmanhetens innehav av repor och MFI-instrument (vardepapper
emitterade av banker och andra finansinstitut) 6kat snabbt. Mattet
M2, som paminner mer om den gamla definitionen av M3, uppvisar
ocksa en stigande 6kningstakt. Innehavet av sedlar och mynt (MO)
véaxer daremot langsamt.

W W Stigande realrantor och starkare real vaxelkurs framéover.

Sedan i juni har de nominella langrantorna sjunkit. Inflationsforvant-
ningarna pd lang sikt har legat relativt stabilt runt 2 procent under
flera ar, men har stigit ndgot pa senare tid. De ldnga realrdntorna har
alltsa fallit nagot under senare tid, medan de korta realrdntorna har
stigit till foljd av hojningarna av reporéantan.

Ranteantagandet i denna inflationsrapport innebdr att repo-
rantan fortsétter att hojas successivt. Riksbankens bedémning ar att
ocksé de langa nominella rdntorna stiger under prognosperioden.
Prognosen innebdr mindre expansiva férhdllanden i den mening att
realrdntorna stiger och den reala vaxelkursen starks. Stigande rantor
kan forvdntas leda till att tillvéxten i huspriserna och hushéllsupp-
laningen ddmpas.
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Diagram 12. Aktieindex i Sverige, USA och
euroomradet
Index, 2000-01-01=100
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Kalla: Reuters EcowWin

Diagram 13. Smahuspriser och total utlaning till
svenska hushall
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 14. Penningméngden
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 15. Realrdntor och real TCW-vagd
vaxelkurs
Procent respektive index

W A

W
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—— Realrdnta fem ar (vénster skala)
—— Realrdnta tre manader (védnster skala)
Real TCW-vagd véxelkurs (hoger skala)

Anm. Vid berdkning av realrantorna har
inflationsférvantningar enligt enkater
fran Konjunkturinstitutets HIP anvénts for

tremanadersrantan och fran Prospera for femarsrantan.

Réntorna avser statsskuldvixlar med tre manaders
16ptid och statsobligationer med fem drs l6ptid. Den
reala véaxelkursen dr berdknad som nominella TCW
(index 1992-11-18=100) multiplicerat med kvoten

mellan prisnivan i en TCW-viktad omvarld och Sverige.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Prospera Research AB och
Riksbanken
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Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport

e De implicita terminsrdntorna ar hogre i bérjan av prognos-
perioden och lagre i slutet.

e Prognosen for den svenska langrantan har reviderats ned
med cirka 0,2 procentenheter under 2007-2009.

e Den nominella véxelkursen i TCW-termer férvdntas under
prognosperioden bli knappt en procent starkare dn vad som
antogs i féregdende inflationsrapport.



Den internationella utvecklingen

Tillvédxten i vdrlden har de senaste dren varit hégre dn under
1980- och 1990-talen. Aven under det férsta halvéret i dr var
tillvédxten stark. Under de ndrmaste dren véntas tillvixten avta
ndgot, men dnda férbli relativt hég. Oljepriset antas komma att
stabiliseras efter att ha fallit tillbaka sedan i somras. Inflationen i
omvdrlden véntas bli relativt mattlig.

H H Fortsatt god tillvaxt i omvarlden.

Tillvaxten i omvérlden har varit god de senaste aren. Sarskilt stark

har produktionsékningen varit i utvecklingsekonomierna i Asien, men
ocksd Ryssland, linderna i Osteuropa, Mellandstern, Sydamerika och
Afrika har uppvisat hoga tillvixttal. Aven i USA har den ekonomiska
utvecklingen varit ndgot starkare an den historiskt genomsnittliga. Dar
finns nu tecken pa att tillvdxten mattas av ndgot. | euroomrddet har
tillvéxten varit dimpad i flera ar, men en forstarkning av konjunkturen
har skett under 2006.

Den starka tillvaxten i varldsekonomin har medfort att efterfragan
pa olja och andra ravaror 6kat snabbt och att priserna drivits upp. Olje-
priset har ocksa paverkats av olika utbudsstérningar, bl.a. politisk oro i
mellandstern.

Tillvaxten i véarldsekonomin véntas bli nagot lagre under kom-
mande ar men fortfarande 6verstiga den historiskt genomsnittliga
tillvéxttakten (se diagram 16). | Kina och andra utvecklingsekonomier
antas tillvaxten fortsatta att vara hog, dven om osékerheten om till-
véxtpotentialen i dessa snabbvédxande ekonomier dr betydande. Den
inhemska efterfragan i de asiatiska utvecklingsekonomierna vantas
fortsatta att vaxa i snabb takt.

De finansiella forhdllandena i varlden som helhet dr gynnsamma
for den fortsatta tillvixten. Aven om réntorna stigit och vintas fort-
sdtta att stiga ytterligare under prognosperioden kommer de att vara
relativt laga sett i ett historiskt perspektiv.

HH Tillviaxten avtar i USA.

BNP-tillvdxten i USA var under forsta halvaret nagot hogre an vad
som forvantades i den forra inflationsrapporten. Sedan i juni har det
emellertid kommit allt fler tecken pa att tillvaxten i den amerikanska
ekonomin hdller pa att mattas av. Hushallens konsumtion &kar t.ex.
langsammare (se diagram 17). Ddmpningen kan hanga samman med
att bostadsmarknaden har férsvagats. Prisdkningstakten pa bostader
har avtagit och nyproduktionen av bostdder har minskat. Att det sker
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Diagram 16. BNP i virlden
Arlig procentuell forandring

8

-------- Genomsnitt 1980-2005
B Virlden

5 920 95 00 05 10

Anm. Streckad stapel avser Riksbankens prognos.
Kéllor: IMF och Riksbanken

Diagram 17. Sysselsattning och privat konsumtion i USA
Arlig procentuell forandring
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Anm. Sysselsattning enligt arbetsgivarenkat (non-farm
payrolls).

Kallor: Bureau of Labor Statistics och Department of
Commerce
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Diagram 18. Inkopschefsindex i USA
Index, oférindrad aktivitet = 50
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Kalla: Institute for Supply Management

Diagram 19. Konfidensindikator for tillverknings-
industrin i euroomradet, Frankrike och Tyskland
Nettotal
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Kélla: DG ECFIN - Directorate General for Economic
and Financial Affairs

Diagram 20. BNP
Procentuell kvartalsférandring, sdsongsrensade
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat och
Riksbanken

en avmattning stéds ocksd av ett antal andra indikatorer, bl.a. enkat-
data (se diagram 18), som pekar mot en for amerikanska forhallanden
mattlig tillvdaxt i BNP under tredje kvartalet. Sammantaget véntas till-
vaxten i USA under heldret 2006 vara i linje med beddémningen i férra
inflationsrapporten. Kvartalstillvdxten i BNP véntas dock bli ndgot
svagare under det andra halvaret i ar fram till bérjan av 2008 jamfort
med beddmningen i juni. Fortfarande bedéms dock den amerikanska
ekonomin utvecklas relativt starkt framéver.

H W Svag tillvaxt i Japan under andra kvartalet.

| Japan 6kade BNP med endast 0,2 procent mellan forsta och andra
kvartalet. Det var en svagare tillvdxt &n véntat och det var bl.a. netto-
exporten som férsvagades medan dterhdamtningen i den inhemska
efterfrdgan fortsatte. Pa kort sikt uppvisar indikatorer for tillvaxten i
BNP en nédgot blandad bild. Tankan-rapporten fran september tyder
dock pa att forbattringen av saval industrikonjunkturen som kon-
junkturen i det 6vriga néringslivet fortsatter. Under 2006 vantas den
japanska ekonomin véxa med 2,8 procent. Under 2007 och dérefter
véntas tillvaxten avta delvis pa grund av att efterfragetillvaxten fran
omvdrlden ddmpas.

H W Hog tillvaxt i euroomradet under forsta halvaret.

BNP i euroomradet 6kade under det forsta halvdret i dr relativt starkt.
Tillvaxten blev nagot hdgre dn vantat. Saval i geografiskt avseende
som med avseende pa efterfragans férdelning pa komponenter var
tillvaxten brett baserad. Under forsta halvaret har sysselsdttningen i
euroomradet dkat med 0,3 procent per kvartal. Aven tidigare, dé till-
véxten i ekonomin varit svagare, har utvecklingen av sysselsdttningen
i allménhet varit positiv. Det dr spegelbilden av att produktivitetsut-
vecklingen i euroomradet varit svag jamfort med exempelvis USA och
Sverige.

Indikatorer framst i form av enkdtdata (se diagram 19) talar for
fortsatt god tillvaxt i euroomradet under tredje kvartalet. Vid arsskiftet
hojs mervardeskatten i Tyskland som en atgard for att forbattra de
offentliga finanserna. Det véntas leda till att konsumtionen 6kar
relativt mycket innan arsskiftet for att sedan ddémpas. Pa langre sikt
beddms tillvaxten i euroomradet fortsdtta i en takt pa omkring 2 pro-
cent per ar (se diagram 20). Den svaga produktivitetstillvaxten &r en
faktor som haller tillbaka tillvéxten.



Finland &r ett positivt undantag i euroomradet da det galler pro-
duktivitetstillvaxt under de senaste tio &ren och BNP har ocksé utveck-
lats starkare dar an i euroomradet som helhet. Tillvdxten i BNP i den
finska ekonomin blev sarskilt stark under forsta halvaret i ar, jamfort
med motsvarande period i fjol. Det var vantat med hénsyn till konflik-
ten pa arbetsmarknaden férra vdren men dven korrigerat fér det har
tillvéxten overtraffat forvdntningarna.

| Norge var tillvaxten omkring 4 procent i drstakt under forsta
halvaret. | Storbritannien har tillvaxten tagit fart efter en svacka under
forra aret.

HE Snabb 6kning av importefterfragan i omvarlden.

Marknadstillvaxten for svensk export, dvs. omvarldens varuimport
sammanvagd med svenska exportvikter, blev ovdntat hdg under
forsta halvaret i ar. Det dr framforallt i Storbritannien, de nordiska
ldnderna och Tyskland som importen har 6kat starkt. Framéver antas
tillvéxten i omvérldens importefterfragan sjunka och niarma sig den
historiskt genomsnittliga tillvaxttakten.

HH Oljepriset lagre dn vantat.

Sedan forra inflationsrapporten har oljepriset fluktuerat kraftigt. |
augusti hade det stigit till omkring 73 dollar per fat. Dérefter har det
fallit till cirka 60 dollar per fat (se diagram 21). Férvéntningarna om
framtida oljepriser har ocksa svédngt kraftigt, sésom de avspeglas i
terminspriserna. Priset pa olja for leverans om tva till tre ar ligger nu
knappt 5 dollar per fat lagre &n vad de gjorde i juni (se diagram 21).
Jamfort med inflationsrapporten i juni har oljeprisantagandet darfor
reviderats ned.

Producentpriserna fér bearbetade varor i Sveriges viktigaste han-
delspartners har 6kat mer &n vad som antogs i juni. Uppgangen ar
bred och kan inte hdnforas till ndgot enskilt land. Den arliga 6knings-
takten i de internationella producentpriserna véntas i genomsnitt bli
cirka 4 procent under 2006. Under prognosperioden vantas 6knings-
takten avta. Detta foljer av att oljepriserna och priserna pa andra
ravaror inte vantas fortsdtta att 6ka i samma snabba takt som de gjort
under de senaste tva aren (se tabell 4).

Okningstakten i konsumentpriserna i bl.a. USA och euroomradet
har de senaste manaderna fallit (se diagram 22). | USA har daremot
olika matt pa underliggande inflation stigit. Det kan sammanhénga
med att enhetsarbetskostnaderna 6kar snabbt (se diagram 23).
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Diagram 21. Oljepris, Brentolja
USD per fat
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------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2
Terminer, genomsnitt t.o.m. 2006-10-16
Terminer, genomsnitt t.o.m. 2006-06-12

Anm. Terminspriserna ar beréknade som ett 15-dagars
genomsnitt.

Kéllor: International Exchange och Riksbanken

Diagram 22. KPI
Arlig procentuell férandring
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Kélla: OECD

Diagram 23. Produktivitet och enhetsarbetskostnader
i USA
Arlig procentuell forandring

2 \ L \ !
99 00 01 02 03 04 05 06

—— Produktivitet
------- Enhetsarbetskostnad

Kalla: Bureau of Labor Statistics
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Tabell 4. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell forandring

BNP 2005 2006 2007 2008 2009
USA 32 3434 2730 29B1 3131
Japan 26 2829 2222 18018 15(15)
Euroomrédet 14 2621 2019 2020 19(1,9)
OECD 2,7 3231 2627 2627 26(26)
Vérlden 49 51(48) 4745 4444 4242
KPI 2005 2006 2007 2008 2009
USA 34 3531 26026 2525 25025
Euroomrédet 22 23023 221 19019 19019
OECD 26 27(26) 2424 2223 2121
2005 2006 2007 2008 2009
Marknadstillvixt for svensk export 69 11071 70(3) 63,1 6,01(6,0)
Internationella producentpriser 34 4026 341,72 22(1,9 20,0
Réoljepris, arligt genomsnitt
(USD/fat Brent Blend) 54 65 (69) 65 (72) 66 (71) 65 (69)

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes. KPI avser HIKP for Tyskland, Storbri-
tannien, Danmark, Finland samt euroomradet. BNP for Norge avser fastlandsekonomin. Svensk exportmark-
nadstillvaxt avser tillvaxt for import av varor for ca 70 procent av de lander Sverige exporterar till. Prognosen
vags ihop utifrdn respektive lands andel av total svensk export 2005. Internationella producentpriser i nationell
valuta avser sammanvagning av nationella PPI-serier for bearbetade varor. | denna sammanvégning ingar elva
lander och den gors med hjélp av TCW-vikter. Landerna som ingar & USA, Tyskland, Storbritannien, Norge,
Finland, Danmark, Belgien, Japan, Kanada, Frankrike och Nederlanderna. De utgor tillsammans ungefar 85
procent av den totala TCW-viktningen.

Kéllor: IMF, Intercontinental Exchange, OECD och Riksbanken

Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport

e Tillvdxten i USA revideras ned ndgot 2007 och 2008 pa grund
av tecken pa ddmpad tillvaxt.

e Tillvdxten i euroomradet revideras upp fér 2006 pa grund av
utfall.

e Tillvdxten i varlden véntas bli ndgot hogre till f6ljd av en upp-
revidering av prognosen for Asien.

e Marknadstillvaxten for svensk export revideras upp pa grund
av starkt utfall forsta halvaret 2006.

e Oljepriset antas bli lagre i enlighet med férvantningarna pa
terminsmarknaden.

e Producentpriserna i omvarlden har 6kat mer &n véntat och
prognosen revideras upp, framst 2006 och 2007.

e |Inflationen i USA revideras upp i ar pd grund av héga utfall
under sommarmanaderna.



Den ekonomiska utvecklingen i Sverige

Tillvdxten i den svenska ekonomin &r fér ndrvarande stark. Olika
konjunkturindikatorer tyder pd att den goda utvecklingen fort-
sdtter under den ndrmaste tiden. Tillvdxten i produktiviteten var
mycket hég under férsta halvaret i ar men antas falla tillbaka
framéver. Efter ndgra dr med en relativt hog tillvédxt i ekonomin
antas en successiv avmattning ske i takt med att produktiviteten
Okar langsammare liksom efterfragan fran omvdrlden. Investe-
ringsuppgangen véntas kulminera i r. Utvecklingen p& arbets-
marknaden &r fér ndrvarande stark och I6nerna véntas stiga snab-
bare allteftersom efterfrigan pa arbetskraft ékar. Kostnadstrycket
Okar ddrmed under det ndrmaste dret men ddmpas framéver av
att takten i I6neékningarna halls tillbaka av ett ékat arbetskrafts-
utbud. Riksbanken har bedémt att effekterna av den nya regering-
ens politik bidrar till en uppgang i arbetsutbudet, sysselsdttningen
och tillvdxten i ekonomin under de ndrmaste dren dven om stor-
leken av dessa effekter &r svdra att uppskatta och ddrmed osékra.
Den rénteutveckling som prognosen bygger pa innebdr en ndagot
hégre repordnta pa kort sikt, men ndgot ldgre pa ldngre sikt dn i
féregdende inflationsrapport.

UTVECKLINGEN UNDER 2006

W W Hog tillvaxt under forsta halvaret 2006.

Tillvaxten var hdg under forsta halvaret och BNP 6kade med 4,5
procent jamfort med motsvarande period i fjol. Utfallet for andra
kvartalet var betydligt starkare dn vad som férvantades i féregdende
inflationsrapport (se diagram 24). Samtidigt 6kade produktiviteten
kraftigt under forsta och sarskilt andra kvartalet i ar (se diagram 25).

Hushallens konsumtion blev éverraskande hog under andra
kvartalet (se diagram 26) och framforallt konsumtionen av detalj-
handelsvaror vixte starkt. Aven utfallet for investeringarna var stark-
are forsta halvdret dn prognosen i den senaste inflationsrapporten. For
narvarande 6kar bostadsbyggandet kraftigt (se diagram 27). Statistik
for paborjade lagenheter indikerar dock en lugnare utveckling for
investeringarna i bostdder framd&ver. Exporten forsta halvdret véxte
ungefdr i vantad takt. Daremot véxte importen mer dn i prognosen,
vilket hdnger samman med att efterfragan i den svenska ekonomin
overlag var hogre. Den offentliga konsumtionen blev hogre an vad
Riksbanken prognostiserade. Trots det dkade det offentliga finansiella
sparandet mer an beraknat. Detta beror framst pa hogre skatteinték-
ter.

BB Dimpad men fortsatt hog tillvaxt resten av aret.

For att kunna bedéma BNP-utvecklingen pa kort sikt anvander
Riksbanken bl.a. indikatormodeller som tar hansyn till ett stort antal

04 | | | |
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Diagram 24. BNP
Kvartalsférandringar i procent, sisongsrensade data
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L
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94 96 98 00 02 04 06 08 10

—— BNP, Inflationsrapport 2006:3
—— BNP, Inflationsrapport 2006:2

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 25. Faktisk och trendmaéssig arbets-
produktivitet i ndringslivet
Arlig procentuell forandring, sisongsrensade data

A’MMV

T

2 ! ! !
80 85 90 95 00 05 10

— Utfall
—— Trend

Anm. Trend berdknad med Hodrick-Prescott-filtret.
Steckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 26. Hushallens konsumtion
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data

ol |
JR 4 I
W A
W W

—— Hushallens konsumtion, Inflationsrapport 2006:3
—— Hushallens konsumtion, Inflationsrapport 2006:2

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 27. Fasta bruttoinvesteringar
Arlig procentuell forandring

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

— Naringslivet exklusive bostader
-------- Offentliga myndigheter
Bostader

Kalla: SCB
Diagram 28. BNP, utfall och prognos enligt

indikatormodeller
Kvartalsférandringar i procent, sisongsrensade data

B /\ N

A A

03 04 05 06

—— BNP enligt NR 2006:2
-------- Indikator, Inflationsrapport 2006:3
—— BNP enligt NR 2006:1
-------- Indikator, Inflationsrapport 2006:2

Anm. Diagrammet visar medelvérdet av de indikator-
prognoser som beskrivs i fordjupningsrutan "BNP-
indikatorer”, Inflationsrapport 2005:3.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 29. Varuexport och exportorderingdng
Arlig procentuell férandring respektive nettotal

60

| Ak
V

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

-60

—— Varuexport, manadsstatistik (vanster skala)
-------- Exportorderingéng (hoger skala)

Anm. Mdnatlig varuexport deflaterad med exportprisindex.
Tre méanaders glidande medelvarde. Exportorderingang for
tillverkningsindustrin.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

indikatorer. Enligt dessa modeller vantas tillvaxten falla ndgot men
anda bli fortsatt hog under tredje och fjarde kvartalet i ar (se diagram
28). Ménadsstatistiken for industriproduktion och omsattning i detalj-
handeln liksom enkatdata indikerar ocksa en god men avtagande
tillvaxt under tredje kvartalet.

Dampningen i BNP-tillvdxten under tredje kvartalet &r férknippad
med ldgre tillvaxt i hushdllens konsumtion och i investeringarna. Den
starka tillvaxten i investeringarna for andra kvartalet hojer investerings-
nivan i ekonomin (se tabell 5). Tillgdnglig statistik for omsattningen
i detaljhandeln indikerar en ndgot svagare utveckling under juli och
augusti &n under andra kvartalet. Aven Konjunkturinstitutets senaste
barometer i september visar pa mer aterhallsamma férvantningar
inom detaljhandeln &n under forsta halvaret. Skattedterbaringen i
augusti var ocksa ungefar 3 miljarder kronor mindre i r &n 2005,
vilket motsvarar ungefar en procent av den disponibla inkomsten
under tredje kvartalet. Detta vantas ddmpa konsumtionstillvaxten
jamfort med samma kvartal 2005.

Varuexporten utvecklades relativt starkt under inledningen av
tredje kvartalet (se diagram 29). Exportorderingangen har ocksa ut-
vecklats vél den senaste tiden och det talar for att exportvolymen
fortsétter att utvecklas starkt. Detta tillsammans med gynnsammare
utsikter for exportmarknaden bidrar till att prognosen for exporten
justeras upp fér andra halvaret. Aven importen bedéms bli hégre
under samma tid.

Sammantaget forvantas en starkare tillvaxt under 2006 jamfort
med prognosen i foregdende inflationsrapport (se tabell 5). Okningen
av produktionen vantas komma till stdnd utan en motsvarande lika
stark sysselsattningsuppgéang eftersom arbetsproduktiviteten sam-
tidigt vantas bli hogre.

Tabell 5. Férsérjningsbalans
Arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008 2009
Hushallens konsumtion 24 33(26) 3633 35028 2927
Offentlig konsumtion 07 1815 14(12) 08(0,6) 06(06)
Fasta bruttoinvesteringar 85 86(6,2) 36(35) 3328 22(2,0)
Lagerinvesteringar, bidr. -0,2 -03(-04) 0,3(0,3) 01(,1) 0,0(0,0)
Export 64 82(79 6560 6060 55(5,5)
Import 73 7160 7570 6965 6059
BNP 27 4337 3,128 2724 2222
BNP, kalenderkorrigerad 27 4539 32129 2623 22272
Offentligt finansiellt sparande* 28 2822 2320 2221 20019

*Procent av BNP

Kéllor: SCB och Riksbanken
H B Snabb 6kning av sysselsattningen under resten av aret.

Sysselsattningen borjade 6ka under inledningen av 2005, efter att ha
utvecklats svagt under att antal ar (se diagram 30). Antalet sysselsatta
har dkat snabbt i ar. Under andra kvartalet dkade sysselsattningen



med 1,5 procent och arbetskraften med 0,9 procent jamfort med
motsvarande kvartal i fjol. Manadsutfall fran AKU for juli och augusti
visar en snabb dkning av sysselsattningen under tredje kvartalet i

ar. Aven utvecklingen av olika indikatorer sésom antalet nyanmélda
lediga platser och varsel visar att ldget pad arbetsmarknaden har fort-
satt att forbattras under hosten (se diagram 31). Foretagens anstéll-
ningsplaner enligt Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer pekar
emellertid pa en viss ddmpning i sysselsattningsékningen under det
fiarde kvartalet (se diagram 32).

Tillvaxten i produktiviteten var mycket stark under forsta halv-
aret. Denna uppgang beddms inte fortsatta i samma takt framéver.
Indikatorer for produktion och sysselsattning under det tredje kvarta-
let tyder pa att tillvaxten i produktiviteten mattas av.

H W Stigande resursutnyttjande de kommande kvartalen.

Den starka tillvaxten innebar att resursutnyttjandet for narvarande
stiger jamforelsevis snabbt. Det &r viktigt att ha en uppfattning om
hur mycket lediga resurser det finns i nuldget for att kunna bedéma
vilken ekonomisk utveckling framéver som &r héllbar. Olika indika-
torer och ekonometriska skattningar kan ge olika svar beroende pa
vilken del av ekonomin de beskriver.

Ett matt pa resursutnyttjande ar kapacitetsutnyttjandet i industrin,
som dock endast utgdr ca 20 procent av ekonomin. Industrins kapa-
citetsutnyttjande ar hogt (se diagram 33). Daremot upplever industri-
foretagen fortfarande ingen brist pa arbetskraft (se diagram 34). Inom
flera tjdnstebranscher har andelen féretag som har brist pd arbetskraft
fortsatt att stiga under andra kvartalet (se diagram 34). Inom bygg-
branschen &r bristen pa arbetskraft hog.

Ett annat satt att vardera graden av resursutnyttjande i Sverige
ar att studera hur mycket olika matt pa produktion och resursatgang
avviker fran trenden. Dessa avvikelser, eller "gap", paverkas i stor
utstrdckning av vilken metod som anvands for att berdkna trenden.
Gemensamt ar att berdkningarna &r osékra, sarskilt i slutet av period-
en som samtidigt dr den mest intressanta att analysera. Av diagram 35
framgar att resursutnyttjandet matt med tre olika BNP-gap tycks vara
néra ett normalldge. Skattningarna av BNP-gapen indikerar ett nagot
ldgre resursutnyttjande i ekonomin som helhet &n industrins uppfatt-
ning av kapacitetsutnyttjandet. Gap berdknade for sysselsdttning och
arbetade timmar visar ett visst matt av lediga resurser pa arbetsmark-
naden i nuldget (se diagram 36).

Slutsatsen &r att svensk ekonomi trots relativ hog tillvaxt under
senare dr dnnu forfaller ha kvar lediga resurser pa arbetsmarknaden
enligt olika satt att mata brist. Denna kvalitativa slutsats framgar
ocksa av fordjupningsrutan "Perspektiv pa mangden lediga resurser
pa arbetsmarknaden” i denna rapport. Matt pa utnyttjandet av
resurser berdknade som avvikelser fran trend tyder daremot pa ett
ungefar normalt konjunkturldge.

INFLATIONENS
BESTAMNINGSFAKTORER

Diagram 30. Sysselsattning och arbetskraft
1000-tals personer, sisongsrensade data
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4100 |- \ / 7
4000 vﬂ-
3900 - _
3800 | | |
80 85 920 95 00 05 10
—— Arbetskraft = Sysselsatta
Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 31. Nyanmadlda och kvarstaende lediga
platser samt varsel
1000-tals personer, sisongsrensade data
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—— Nyanmalda lediga platser (vanster skala)
—— Kvarstdende lediga platser (véanster skala)
Varsel (hoger skala)

Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Kvarstdende
lediga platser avser platser med en varaktighet pa mer
an tio dagar.

Kalla: AMS

Diagram 32. Anstillningsplaner och sysselsatta i
néringslivet
Nettotal respektive arlig procentuell forandring

f

-6
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— Anstallningsplaner enligt Kl:s kvartalsbarometer
-------- Antal sysselsatta enligt NR (hoger skala)
®  Anstiliningsplaner enligt KI:s manadsbarometer

Anm. Av Riksbanken sammanvagda anstallningsplaner.
Nettotalet definieras som skillnaden mellan andelen
foretag som uppgett en 6nskad 6kning av antalet
anstéllda och andelen foretag som uppgett en 6nskad
minskning. Den sista observationen baseras pa Kl:s
manadsbarometer och avser forvantningar fram till och
med november.

Kéllor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

N
w

€/9007 LYOddYYSNOILYT4NI



24

INFLATIONSRAPPORT 2006/3

95

920

NV

80

75,

60
40

20

INFLATIONENS
BESTAMNINGSFAKTORER

Diagram 33. Industrins kapacitetsutnyttjande
Procent, sasongsrensade data

| | | |
83 86 89 92 95 98 01 04 07

—— SCB, faktiskt kapacitetsutnyttjande i
industrin

-------- Kl, faktiskt kapacitetsutnyttjande i
tillverkningsindustrin

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 34. Andel féretag med brist pa arbetskraft
Procent, sdsongsrensade data
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2h v/ iR AL
100 A /
~ Sofad”
0
94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06
—— Handel
-------- Tjanstebranscher
Byggsektor

Tillverkningsindustri

Anm. Bristtal avser andelen foretag som angett tillgangen
pa arbetskraft som framsta hinder for 6kad produktion.
Av Riksbanken sammanvagda bristtal i handel och tjanste-
branscher.

Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 35. Skattade produktionsgap
Procentuell avvikelse fran trend

o

Anm. HP &r det s.k. Hodrick-Prescott filtret, UC &r den

s.k. Unobserved Components metoden och PF &r pro-

duktionsfunktionsansatsen. Vid berakning av HP-gapet
har dven prognosen for BNP inkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken

HE Lonedkningar i enlighet med prognosen.

Enligt Konjunkturldnestatistiken som hittills inkommit &r I6nedknings-
takten i naringslivet ndgot hogre i ar &n under féregaende ar. Under
forsta halvaret i ar har I6nerna stigit med 3,0 procent i ndringslivet.
Med nya utfall och tillkommande retroaktiva utbetalningar kommer
I6nedkningstakten sannolikt att revideras upp nagot. Sammantaget
beddms I6nerna i néringslivet 6ka med 3,4 procent i ar, vilket &r i linje
med beddémningen i féregdende inflationsrapport. Enligt national-
rakenskaperna har [6nerna i ndringslivet under forsta halvéret i ar dkat
med 3,3 procent, vilket medfér att prognosen for 16neutvecklingen
enligt denna statistik revideras ner nagot.

PROGNOSEN PA LANGRE SIKT

B H Dagens hoga tillvaxttakt vantas sjunka.

Tillvéxten i efterfragan de kommande aren drivs framforallt av att
hushallen vantas hélla uppe sin konsumtion. Bidragande faktorer till
detta ar en béttre utveckling pd arbetsmarknaden och finanspolitiska
atgidrder som hojer de disponibla inkomsterna. Aven det lagre olje-
priset bidrar positivt till hushallens reala inkomster och konsumtion.

| takt med att den starka produktivitetstillvaxten i ekonomin mattas,
samtidigt som efterfrdgan inte vantas oka lika snabbt som tidigare,
faller emellertid tillvaxttakten i BNP tillbaka.

Den rénteutveckling som prognosen bygger pd innebdr en nd-
got hogre ranta pa kort sikt men ndgot lagre pa langre sikt dn i fore-
gaende inflationsrapport. Att rantan stiger successivt bidrar ocksa till
att tillvaxten avtar. Resursutnyttjandet férvédntas inledningsvis stiga
ganska snabbt for att sedan stabiliseras.

Jamfort med foregaende inflationsrapport bedoms tillvéxten i
ekonomin bli starkare under prognosperioden (tabell 5). Detta hanger
inledningsvis framst samman med 6kad efterfragan pa svenska export-
marknader och hogre tillvéxt i konsumtionen. Pa langre sikt védntas
de finanspolitiska férlag som har presenterats i Budgetpropositionen
stimulera tillvdxten och sysselsdttningen i ekonomin.

Ml W Hushallens konsumtion 6kar.

De kraftigt stigande bostadspriserna har lett till att hushallens
formogenhet i bostader har 6kat under de senaste dren. Aven den
finansiella féormodgenheten har haft en stark utveckling (se diagram 37).
Hushallens skuldsattning har ocksa 6kat snabbt de senaste aren. Detta



gor att skulderna i forhallande till disponibel inkomst &r héga (se dia-
gram 37). Samtidigt innebar det ldga rdnteldget att hushallens
ranteutgifter som andel av disponibel inkomst ar laga. Uppgéngen

i hushallens skuldsattning har skett parallellt med snabbt stigande
priser pa bostadsmarknaden. De senaste tva dren har bostadspriserna
Okat med i genomsnitt 10 procent per ar och 6kningen i utldningen
till hushall har varit &nnu nagot hogre (se diagram 13). Huspriser och
utlaning forvéntas fortsatta stiga framdver men i lugnare takt.

Den goda utvecklingen av sysselsattningen och nya finans-
politiska dtgarder medfor att hushallens disponibla inkomster 6kar
relativt mycket det ndrmaste aret (se diagram 38). Hushéllens
disponibla inkomster beddms vaxa med drygt 4 procent nésta ar.
Darefter avtar kningstakten gradvis under 2008 och 2009 nar
sysselsattningstillvdxten mattas av. Hushallens bedémning av den
egna ekonomin och av Sveriges ekonomi som maéts av fortroende-
indikatorn har blivit gradvis mer optimistisk under det senaste aret
(se diagram 39). Den storsta forandringen méarks emellertid i hushal-
lens syn pa arbetsmarknaden som har blivit betydligt ljusare. Det &r
framforallt denna forstarkning som har medfort att hushallens stam-
ningsldge nu beddms vara mer optimistiskt &n under de senaste aren.
Detta vantas ocksa leda till att hushallen minskar sitt s.k. forsiktighets-
sparande framover. Sparkvoten antas sjunka nagot under prognos-
perioden (se diagram 38).

Sammantaget leder en gynnsam utveckling av hushdllens dispo-
nibla inkomster tillsammans med en positiv syn pa arbetsmarknaden
och en god formogenhetsstallning till att hushallens konsumtion for-
véntas utvecklas starkt de ndrmaste aren (se tabell 5). Den nya reger-
ingens forslag som vantas o6ka hushallens reala inkomster bidrar till att
konsumtionstillvdxten nu bedéms bli hdgre an i foregdende prognos.

HH Tillvaxten i investeringarna kulminerar.

| de tva senaste konjunkturuppgdngarna i mitten respektive i slutet av
1990-talet 6kade investeringsnivan under ca tva och ett halvt ar med
sammanlagt 20-25 procent varje gang (se diagram 40). Investering-
arna har sedan slutet av 2003 6kat med ca 25 procent. Enligt den
senaste investeringsenkaten i maj forutspar foretagen en langsam-
mare expansion i ndringslivet jamfért med de senaste arens hoga till-
véxttal. | takt med att rdntorna stiger vantas en gradvis ddmpning av
investeringstakten ske. Investeringarna bedéms mot denna bakgrund
ha passerat tillvdxttoppen.

De offentliga investeringarna har ater borjat stiga efter nagra ar
av relativt langsam utveckling. Detta vantas fortsatta under prognos-
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Diagram 36. Skattade gap for sysselsattning och
arbetade timmar
Procentuell avvikelse fran trend

83 86 89 92 95 98 01 04 07

—— Timmar
-------- Sysselsattning

Anm. Trenderna &r berdknade med det s.k. Hodrick-
Prescott filtret. Vid berakningarna har prognoserna
inkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 37. Hushallens formégenhet
Procent av disponibel inkomst
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—— Finansiella tillgangar
-------- Reala tillgangar
Skulder

Anm. Finansiella tillgdngar exklusive bostadsrattsandelar
och kollektivt férsakringssparande. Reala tillgangar
avser smahus och bostadsratter.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 38. Hushallens disponibla inkomst och

sparkvot

Arlig procentuell férandring respektive procent av
disponibel inkomst

Lin

94 96 98

—— Sparkvot

W Disponibel inkomst

Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken

04 06 08

Diagram 39. Hushallens férvantningar om framtiden

Nettotal

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04 05 06

—— Avrbetslosheten
-------- Hushéllens fortroendeindikator

Anm. Andelen hushall (i procent) som tror pa fallande
arbetsloshet minus andelen som tror pa stigande

arbetsloshet.

Kélla: Konjunkturinstitutet

Diagram 40. Investeringar
Volymindex 1980 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

perioden till foljd av 6kade statliga infrastruktursatsningar och ett 6kat
utrymme fér kommunala investeringar. Sammantaget vantas dock
okningstakten for de totala fasta bruttoinvesteringarna ddmpas grad-
vis under de kommande éren.

H W Fortsatt stark utveckling av utrikeshandeln.

Fortsatt god internationell konjunkturutveckling de narmaste dren |
dgger grunden for en relativt stark utveckling av exporten under
prognosperioden. Att resursutnyttjandet stiger och att exportmark-
nadstillvaxten inte dr lika snabb som tidigare gér dock att 6knings-
takten ddmpas efterhand (se diagram 41). Importtillvéxten vantas
ligga kvar pd en hog niva nésta ar for att sedan avta nér efterfragan i
ekonomin véxer ldngsammare.

FINANSPOLITISKA ANTAGANDEN

Riksbanken gor prognoser for offentliga sektorns inkomster,
utgifter och finansiella sparande. Dessa variabler dr pa olika satt
beroende av ekonomins konjunkturmassiga fluktuationer. Tyd-
ligast syns detta i prognosen for det finansiella sparandet som
uppvisar ett cykliskt samband sétillvida att sparandet tenderar
att vara hogre i hogkonjunkturer for att sedan sjunka i lagkon-
junkturer. Detta monster beror pa skatte- och transfererings-
systemens konstruktion.

Utover de cykliska effekterna pa sparandet forekommer
dven paverkan fran diskretiondra beslut eller "finanspolitiska
atgédrder”. | varje Var- och Budgetproposition presenteras en
rad nya férslag som paverkar det offentliga sparandet liksom
utbuds- och efterfrageférhdllandena i ekonomin. Vilka effekter
de nya forslagen har pa ekonomin beror pa hur férslagen ar ut-
formade.

Den nytilltrddda regeringen har i Budgetpropositionen
presenterat forslag pa skattesankningar (framst i form av jobb-
avdrag) som huvudsakligen ar finansierade. Regeringen har
ocksd aviserat stora férdndringar inom arbetsmarknadspolitikens
omrade. Sammantaget vantas de nya forslagen fa effekter pa
bdde utbuds- och efterfrageforhallandena i ekonomin. Storleken
av dessa effekter ar emellertid svdra att uppskatta liksom nér i
tiden de intréffar.

Riksbanken hade redan i juniprognosen raknat med att
finanspolitiken skulle bli mer expansiv &n vad da fattade beslut
innebar. Regeringsskiftet innebdr darfér forhallandevis sma re-
videringar av prognoserna for de offentliga finanserna. Bedom-
ningen av den nya regeringens finanspolitik innebar emellertid
att den totala stimulansen pa ekonomin dnda blir ndgot storre
dn vad som antogs i foregaende rapport. Den offentliga sektorns
finansiella sparande bedéms forsvagas eftersom de nya atgar-



derna inte ar fullt finansierade. Liksom i den forra prognosen
antas den offentliga sektorns konsumtion 6ka relativt kraftigt

i ar for att sedan vaxa ldngsammare under resten av prognos-
perioden. Uppgangen totalt 6ver perioden véntas nu bli ndgot
hogre jamfort med foregdende prognos.

Trots att de nya finanspolitiska forslagen innebar hogre
utgifter och lagre inkomster vantas sparandet dnda bli hogre i
ar och ndsta dr jamfort med férgaende prognos. Orsaken dr att
den offentliga sektorns sparande under forsta halvaret i r blev
betydligt hogre dn vantat vilket innebér att prognosen revideras
upp. Mot slutet av prognosperioden vantas 6verskotten i den
offentliga sektorn bli ungefar 2 procent av BNP.

Effekterna pa ekonomin av den nya regeringens finans-
politik beddms bli delvis annorlunda dn vad som antogs i den
férra prognosen. Den férdndrade inriktningen pd arbetsmark-
nadspolitiken men dven andra forslag som paverkar det samlade
arbetsutbudet véntas fa effekter pa arbetskraft, sysselsdttning
och Iéner. En kraftig neddragning av de arbetsmarknadspolitiska
programmen leder till ett snabbt 6kande arbetskraftsutbud de
ndrmaste dren. Detta medfér i sin tur att den &ppna arbetslos-
heten sjunker endast langsamt trots att sysselsattningen sam-
tidigt okar i god takt. Det 6kade utbudet av arbetskraft tillsam-
mans med forandringar i arbetsloshetsforsakringens utformning
gor att |6nedkningstakten nu inte bedéms stiga lika snabbt som i
foregdende prognos. Sammantaget vantas de nya forslagen leda
till ett 6kat arbetsutbud som hojer sysselsattningen och dampar
|6nedkningstakten nagot.

De skattesankningar for hushallen som nu aviseras 6kar de
disponibla inkomsterna dven om en del av inkomstoékningarna
motverkas av minskade erséttningar i socialforsakringssystem
och Okade avgifter i arbetsloshetsforsékringen. Den samlade
effekten av de nya forslagen vantas leda till att fler personer
kommer i reguljdr sysselsattning vilket ocksa bor verka positivt
pa hushallens konsumtion. Totalt sett bedéms konsumtionen
nu bli hogre an i foregdende rapport. Detta tillsammans med en
okad sysselsattning medfor en 6kad produktion och tillvéxt de
ndrmaste dren jamfort med foregdende prognos.

H W Arbetsmarknadspolitiska program dras ned kraftigt.

Okningstakten i sysselsdttningen, i sdval timmar som personer, véntas
vara fortsatt hog dven under 2007 for att sedan mattas nagot i takt
med att tillvdxten ddmpas.

Den nya regeringens politik forvdntas paverka bade utbud och
efterfrigan pd arbetskraft. Inom arbetsmarknadspolitiken sker stora
forandringar. En neddragning av antalet sysselsattningsatgarder, vilket

Diagram 41. Total svensk export och export-

marknadstillvixt
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Arlig procentuell forandring

oy
/

—— Svensk export

00

—— Exportmarknadsindex for varor

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 42. Oppen arbetsléshet

Procent av arbetskraften, sisongsrensade data
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Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken

bl.a. innebér att fridret och plusjobben avskaffas minskar antalet per-
soner i arbetsmarknadspolitiska dtgdrder men ocksa den registrerade
sysselsdttningen eftersom dessa atgarder raknas in i sysselsattningen.
Den nya regeringens forslag pa s.k. nystartsjobb, som innebér en sub-
vention motsvarande arbetsgivaravgiften fér personer som inte varit
sysselsatta under ett ar, 6kar daremot sysselsattningen. Det beror pa
att nystartsjobben inte rdknas som arbetsmarknadspolitiska atgarder.2
Nettoeffekten av dessa atgarder antas bli att total sysselsattning 2007
paverkas endast i liten utstrackning samtidigt som den reguljara syssel-
sattningen Okar (se tabell 6).

Som en direkt foljd av férandringarna i arbetsmarknadspolitiken
véntas antalet personer i arbetskraften 6ka snabbt framférallt under
nésta ar. Trots att sysselsdttningen vantas fortsétta att 6ka kommer
andelen Oppet arbetsldsa personer inte att falla tillbaka nésta ar pa
grund av det 6kade utbudet.

Pa langre sikt stimuleras bade utbud och efterfragan pa arbets-
kraft av forstarkta drivkrafter att arbeta. Prognosen for sysselsattning
och arbetskraft har darfor reviderats upp 2008. Under senare delen
av prognosperioden minskar den éppna arbetsldsheten i takt med att
antalet sysselsatta personer 6kar samtidigt som utbudet av arbetskraft
ddmpas (se diagram 30). | forhallande till féregdende inflationsrapport
ar prognosen for arbetslosheten hogre under hela prognosperioden
(se tabell 6).

Tabell 6. Arbetsmarknadsprognos
Arlig procentuell féorandring om annat ej anges

2005 2006 2007 2008 2009
Arbetade timmar, NR* 05 18(138 13(1,00 06(0,2) 03(0,1)
Sysselsatta 07 19017 11010 08(5 04(0.22)
Reguljart sysselsatta 04 16013 15011 12(08) 04(0,3)
Arbetskraft 07 13(1,1) 11,6 05(0,3) 0,1(0,1)
Oppen arbetsldshet 59 5455 54,1 5149 49(4,38)
Arbetsmarknadspolitiska program 27 3132 2229 1625 1624

* Kalenderkorrigerade varden.
Kéllor: SCB och Riksbanken

HE Tillvaxten i produktiviteten sjunker tillbaka.

Tillvéxten i ndringslivets produktivitet har varit hdg de senaste aren (se
diagram 25). Detta kan delvis forklaras med att produktivitetstillvéx-
ten vanligtvis dr hog i inledningen av en konjunkturuppgéang. Struk-
turella faktorer som 6kad internationell och inhemsk konkurrens och
stérre anvdndning av informations- och kommunikationsteknologi
bidrar ocksa till en hog trendmaéssig dkningstakt i produktiviteten.

2 Detta dr ett nytt férlag och det &r dnnu inte beslutat om nystartsjobben kommer att registreras som en
arbetsmarknadspolitisk atgard i den officiella statistiken. | denna rapport antas att sa inte kommer att ske.



Historiska samband mellan konjunkturldge, sysselsattning och pro-
duktivitet talar for att tillvaxten i produktivitet avtar framover.

BNP-tillvdxten antas dven nésta ar bli forhdllandevis hog. Detta
paverkar givetvis ocksa synen pa resursutnyttjandet som véntas fort-
sdtta stiga. Under 2008 och 20009 ér tillvaxttakten lagre och resurs-
utnyttjandet stabiliseras. Nér det géller lediga resurser pa arbetsmark-
naden antas att dessa minskar successivt under prognosperioden.
Detta vdntas emellertid inte leda till ndgra allvarliga problem med
flaskhalsar pd arbetsmarknaden.

HE Loneodkningstakten stiger.

Under perioden 2007-2009 férvantas lI6nedkningstakten stiga i
naringslivet ungefar i linje med tidigare konjunkturuppgangar (se
diagram 43). Under 2007 kommer kollektivavtalen fér 80 procent av
alla arbetstagare, ca 2,8 miljoner personer, att omférhandlas.® Under
forra avtalsperioden 2004-2006 steg I6nerna i hela ekonomin med

i genomsnitt ca 3,3 procent. Under 2007-2009 férvantas 6knings-
takten i I6nerna bli hdgre. Detta beror pa flera faktorer. Utnyttjandet
av resurser pa arbetsmarknaden bedéms vara hégre under nésta ars
avtalsrorelse dn under avtalsrorelsen 2004. Detta 6kar sannolikheten
for hogre l6nedkningstakt. Enligt den senaste enkdtundersdkningen
avseende inflationsférvantningarna forvéantar sig arbetsgivar- och
arbetstagarorganisationerna lIénedkningar pa i genomsnitt 3,3
procent under de ndrmaste tre aren, vilket dr ndgot hogre an vad de
férvantade sig i borjan av den forra avtalsrorelsen. Enligt Konjunktur-
barometern ar féretagens beddmningar av Idnsamheten ocksa mer
positiva i ar &n vad som var fallet i bérjan av 2004. Den stigande l6ne-
okningstakten i nédringslivet under prognosperioden forklaras fram-
forallt av att situationen pa arbetsmarknaden gradvis forbattras.

Den nya regeringens politik antas ddmpa I6neutvecklingen ndgot
de kommande aren. Sénkningen av inkomstskatten for forvarvs-
inkomster, det s.k. jobbavdraget, gor det mer I6nsamt att arbeta vilket
talar for ett 6kat arbetskraftsutbud. Ett dkat utbud 6kar konkurrensen
om jobben vilket i sin tur verkar dimpande pa I6nerna. Inkomsten
efter skatt blir dock inte lagre.

Okad grad av egenfinansiering av arbetsléshetsférsikringen kan
ocksa verka dampande pa lonekraven liksom sankningen av ersatt-
ningsnivan i arbetsloshetsforsakringen da den alternativa ersattningen
till arbete sanks. Till detta kommer konkurrens fran omvérlden som
bade kan leda till ett inflode av arbetskraft och till att svenska foretag
pressar ner sina kostnader ytterligare. Sammantaget bedéms takten
i [bnedkningarna stiga relativt snabbt nésta ar till f6ljd av en stark

3 Se fordjupningsruta " Avtalsrorelsen 2007" i denna Inflationsrapport.
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Diagram 43. Nominella timloner
Arlig procentuell forandring
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—— Ndringsliv
—— Offentlig sektor

Anm. Tre manaders glidande medelvérde. Prelimindra
utfall fran och med augusti 2005. Punkter avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: Medlingsinstitutet och Riksbanken

Diagram 44. Enhetsarbetskostnader i néringslivet
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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—— Arbetskostnad per timme
Produktivitet
B Enhetsarbetskostnad
Anm. Streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken
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efterfragan pd arbetskraft i ett 1dge d& nya avtal sluts for stora delar
av arbetsmarknaden. Léneprognosen revideras dock ned ndgot under
hela prognosperioden jamfért med féregdende Inflationsrapport.
Detta forklaras i huvudsak av ett 6kat utbud av arbetskraft och for-
dndringar i arbetsloshetsforsakringens utformning som vantas leda till
6kad konkurrens om de lediga arbetstillfdllena. Dessa effekter bedéms
hélla tillbaka lonestegringstakten nagot.

H W Tillfdlliga effekter héller ned enhetsarbetskostnaderna.

Enhetsarbetskostnaderna i ndringslivet steg enligt nationalraken-
skaperna med 1,5 procent under 2005. Under 2006 véntas enhets-
arbetskostnaderna sjunka framforallt till féljd av att en tillféllig rabatt
infors pa vissa delar av naringslivets kollektiva avgifter (se diagram
44). Rabatten berdknas paverka enhetsarbetskostnaderna med ca

1,2 procentenheter under 2006. Ndsta &r blir dkningstakten i enhets-
arbetskostnaderna tillfalligt hogre igen pa grund av att denna rabatt
tas bort. Bortsett fran dessa tillfalliga effekter vdntas enhetsarbets-
kostnaderna de kommande dren stiga i takt med att konjunkturen for-
starks och I16nedkningstakten stiger (se tabell 7). Under prognosperio-
den beddms 6kningen av enhetsarbetskostnaderna i néringslivet vara
nagot lagre an bedémningen i féregaende inflationsrapport eftersom
I6nerna nu inte vantas 6ka lika snabbt.

Tabell 7. Loner och enhetsarbetskostnader i naringslivet
Kalenderkorrigerade varden, arlig procentuell férandring

2005 2006 2007 2008 2009
Timlon, KL 32 3434 3839 39141 4042
Timlon, NR 3,1 3840 42@43) 4345 4446
Arbetsgivaravgifter, bidr. 00 -12(12) 12(1,2) 0,0(0,1) 0,0(0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 31 26028 54055 43(@46) 44(46)
Produktivitet 24 33(26) 2425 2425 24025
Enhetsarbetskostnad 156 -0,7(02) 29129 1920 19,0

Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken



Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport

e Revideringarna av den reala utvecklingen under prognos-
perioden beror framforallt pa ny statistik som visar en starkare
konjunkturutveckling &n i foregaende bedémning och pa
de finanspolitiska forslag som har presenterats i Budget-
propositionen.

* Aven exportmarknadstillvixten r uppreviderad fér bade 2006
och 2007, vilket vantas medfora hogre export bada aren.

e Hushallens konsumtion har justerats upp under 2006 framst till
foljd av starkare utfall, men dven under 2007-2009 beroende
pa en stark arbetsmarknad och hogre disponibel inkomst.

e Bade antalet sysselsatta och personer i arbetskraftens berdknas
bli fler under 2006 pa grund av nya utfall och starka indikatorer.

e Sysselsattningen och antalet timmar har reviderats upp 2007-
2009 pa grund av bade starkare BNP-tillvaxt och 6kade incita-
ment att arbeta till foljd av den nya regeringens politik. Aven
utbudet av arbetskraft véntas bli hogre.

e Omfattningen pa de arbetsmarknadspolitiska programmen har
reviderats ned till féljd av en férdndrad inriktning av arbetsmark-
nadspolitiken. Ett hogre arbetskratsutbud innebér att prognosen
for 6ppen arbetsloshet ocksa dr hdgre under hela prognosperio-
den.

e Enhetsarbetskostnaderna har reviderats ned i r pa grund av
den hoga produktivitetstillvaxten. Framover dr kostnaderna
nagot lagre till foljd av I6nerna antas vdxa nagot langsammare.

INFLATIONENS
BESTAMNINGSFAKTORER

w
-

€/9007 LYOddYYSNOILYT4NI



w
N

INFLATIONSRAPPORT 2006/3

INFLATIONENS
BESTAMNINGSFAKTORER

Diagram 45. Faktisk inflation (KPI) samt hushallens och

foretagens inflationsférvantningar pa ett ars sikt.
Arlig procentuell férandring
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------- Hushall, K1
Hushall, SCB
Foretag
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06 07

Anm. Kurvorna har forskjutits framat 12 méanader fér
att motsvara den tidpunkt som inflationsforvantningar-
na avser. De horisontella streckade linjerna pa 2 respek-
tive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal respektive
toleransintervall for den arliga 6kningstakten i KPI.

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 46. Olika aktorers forvantningar pa tva

ars sikt

Arlig procentuell forandring
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—— Inkopschefer

Arbetsmarknadens parter

Penningmarknadens aktorer

Anm. De horisontella streckade linjerna pé 2 respektive
1 och 3 procent anger Riksbankens mal respektive
toleransintervall fér den érliga 6kningstakten i KPI.

Kélla: Prospera Research AB

Inflationsférvdntningar

Riksbanken tar i sin ekonomiska analys hédnsyn till féretagens och
hushdllens forvdntningar pa konsumentprisutvecklingen eftersom de
paverkar den faktiska inflationen genom pris- och 16nebildningen.
Férvantningarna paverkas i sin tur av en mangd olika faktorer, sd som
nuvarande pristryck, Riksbankens agerade och kommunikation samt
den allménna bilden av ekonomin.

H E Inflationsférvdntningarna har stigit nagot.

Inflationsforvdntningarna pa ett ars sikt har utvecklats nagot olika for
hushall och foéretag enligt matningar gjorda av Konjunkturinstitutet.
Hushallens inflationsfoérvantningar har sjunkit fran 2,0 procent i maj
till 1,8 procent (se diagram 45).

Foretagens forvdntningar pa prisdkningstakten har fortsatt att
stiga. Enligt Konjunkturinstitutets barometer i juli véntas inflationen
pa ett drs sikt vara 1,7 procent. Skillnaden mellan hushéllens och fére-
tagens forvantningar har darmed minskat.

Enligt Prosperas senaste undersokning av inflationsforvéntning-
arna hos arbetsmarknadens parter, inképschefer och penningmark-
nadens aktorer i oktober har dessa stigit nagot jamfort med forra
undersdkningen i maj. Penningmarknadens aktorer forvantar sig en
inflation pa exakt pa mélet pd tvd och fem drs sikt. Ovriga kategorier
av svarande har skiftat upp sina férvdntningar nagot. Den storsta for-
dndringen har skett hos arbetsmarknadens parter (se diagram 46 och
tabell 8).

Tabell 8. Forvintad inflationstakt enligt olika undersékningar
Procent, medelvirde

Forvantad inflationstakt om 1ar 2ar 5ar
Penningmarknadens aktérer 1,9(1,8) 202,00 20(2,0
Arbetsgivarorganisationer 2020 2322 2422
Arbetstagarorganisationer 2001,7) 22019 2220
Inkopschefer handel 21019 2220 22(2,1)
Inképschefer industri 2221 2323 2322
Hushall (HIP) i september (maj) 1,8 (2,0)

Foretag (Barometern) i juli (april) 1,7 (1,3)

Anm. Resultat fran foregaende undersokning i maj 2006 anges inom parentes dar inget annat anges.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Prospera Research AB.



B Inflationsbeddmning

Olika métt pd den underliggande inflationen har stigit sedan
sommaren 2005. Framéver véntas inflationen stiga langsamt i takt
med att resursutnyttiandet och det inhemska och internationella
kostnadstrycket stiger. Jdmfért med féregdende inflationsrapport
dar inflationsprognosen nedreviderad under 2007 och 2008 frdmst
till f6ljd av lagre utfall 4n véntat pa den importerade inflationen
samt ldgre inflationsimpulser fran energipriserna. Den héga
produktivitetstillvdxten under 2006 véntas ocksa bidra till att
ddmpa inflationen nagot.

H H Inflationen i linje med féregaende prognos.

Sedan féregdende inflationsrapport har nya inflationssiffror for
ménaderna juni till september publicerats. Den arliga 6kningstakten av
konsumentpriserna, métt med KPI, var 1,5 procent i september. Den
underliggande inflationen, enligt UND1X, dér rantekostnader samt
effekter av forandrade indirekta skatter och subventioner exkluderas
fran KPI, uppgick till 1,0 procent. Den sammantagna inflationen har
varit i linje med Riksbankens prognos, men sammansattningen har
varit en annan &n véntat. Prisdkningstakten pa i huvudsak inhemskt
producerade varor och tjdnster, enligt méattet UNDINHX, uppmattes
till 2,4 procent i september, vilket var hdgre dn véntat. Avvikelsen
forklaras av hogre elpriser. Den importerade inflationen, enligt mattet
UNDIMPX, har ddremot blivit lagre an vantat.

Kostnadstrycket i ekonomin har under flera ar varit lagt till foljd
av mattliga I6nedkningar och en stark produktivitetstillvaxt. Under
de senaste &ren har ocksd en allt stérre andel av importen kommit
fran lagkostnadslander, vilket har bidragit till sankta priser pa varor i
konsumentledet. Kronkursen, som forstarktes gradvis mellan 2002 och
2004, antas ocksa ha ddmpat inflationen med en viss fordrdjning. Den
okade konkurrensen inom vissa sektorer, sdsom livsmedelshandeln,
har ocksa bidragit till en dimpad prisutveckling.

B W Hogre underliggande inflationstakt sedan mitten av 2005.

For att analysera hur inflationen utvecklas rensat for olika tillfalliga
faktorer studerar Riksbanken ett antal matt pa den s4 kallade under-
liggande inflationen. Syftet med de olika matten ar att férsoka urskilja
den gemensamma trendmadssiga forandringen av den allménna
prisnivdn. En vanlig metod ar att rensa bort en del varor och tjanster
som exempelvis oljerelaterade produkter, el och grénsaker, vars priser
ofta fluktuerar kraftigt pa grund av tillfélliga faktorer. Det &r ocksd
vanligt att berdkna underliggande inflation genom att anvédnda olika
statistiska metoder som tar bort eller minskar betydelsen av de varu-
och tjanstegrupper vars priser varierar mest. | diagram 48 visas olika
métt p& den underliggande inflationen. Aven om flera inflationsmatt
sjunkit tillbaka nagot de allra senaste manaderna ar trenden anda
svagt uppatgdende sedan andra halvdret 2005. Detta hanger delvis
samman med ett stigande resursutnyttjande.

1 \ \ \ \ \

L
-1

Diagram 47. UND1X
Arlig procentuell forandring

M

00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— UND1X
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:3
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 48. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

A AL r\v&

01 02 03 04 05 06

— UND1X
........ Tr|m85
UND1X exklusive energi
UND24%

Anm. De alternativa matten &r berdknade utifran KPI
uppdelat pé cirka 70 undergrupper. UND24 ar sammanvagd
med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. |
TRIM8S5 har de 7,5 procent hogsta och de 7,5 procent lagsta
arliga prisférandringarna under varje manad exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken

w
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Diagram 49. Inhemsk inflation (UNDINHX)
Arlig procentuell férindring

[/

il

N

L

1 WI ™~

| | | | |
0 00 01 02 03 04 05 06 07 08 09

—— UNDINHX
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:3
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 50. UNDINHX exklusive el
Arlig procentuell férandring

i\

AW

1 Vs

W s

00 01 01 03 04 05 06 07 08 09

—— UNDINHX exklusive energi
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:3
-------- Prognos, Inflationsrapport 2006:2

Kalla: Riksbanken

H E Energipriserna bidrar till lagre inflation framéver.

Svédngningarna i inflationen under senare ar har inte enbart varit ett
resultat av den allmédnna konjunkturutvecklingen. Olika former av
specifika storningar, inte minst pa energimarknaderna, har ocksa varit
betydelsefulla. Sedan forra inflationsrapporten har elpriserna i inflation-
en blivit hogre an vantat och 6kningstakten i september var néstan 18
procent, matt i arstakt. Uppgéngen i elpriserna &r delvis av strukturell
karaktdr och delvis av mer tillfallig karaktar. Internationaliseringen

av elmarknaden har bidragit till att de svenska elpriserna gradvis an-
passats till en hogre internationell prisniva. De hogre elpriserna under
den allra senaste tiden bedéms dock bero pa tillfalliga faktorer. En torr
sommar har gett ldga vattenmangder i de nordiska vattenmagasinen,
vilket medfort att elpriserna stigit pa elbdrsen Nordpool under som-
maren. Dessutom bidrog ett stigande pris pd utslappsratter till den
snabba prisuppgéngen under varen. Elpriserna beddéms bli lagre under
2007 &n de varit under hésten 2006, vilket avspeglas i terminspris-
sattningen pd Nordpool. Detta paverkar elprisindex i KPI med viss
fordrojning, vilket medfor att fallande elpriser bidrar till att hélla nere
inflationen under 2008 och bérjan av 2009.

Varldsmarknadspriset pa olja har fallit den senaste tiden fran den
héga niva som rddde under sommaren 2006. Oljepriset uppgick till
cirka 61 dollar per fat i september, vilket &r den ldgsta nivan sedan
slutet av 2005. Under oktober har oljepriset sjunkit tillbaka ytterligare.
Denna utveckling har medfort att priserna pa oljeprodukter (bensin,
diesel och villaolja) i konsumentledet har fallit under den senaste
tiden. Enligt terminsprissattningen vantas dock oljepriserna stiga ndgot
igen under det ndrmaste aret. Prisutvecklingen pa oljeprodukterna
bidrar trots detta till att ddmpa den é&rliga inflationstakten under det
forsta halvaret nésta ar da effekterna av prisékningarna under varen
2006 ebbar ut. Jamfoért med beddmningen i forra inflationsrapporten
véntas nu energipriserna ge en press nedat pa inflationen. Lagre
oljepris ddmpar inflationen under 2006 och 2007. Elpriset har en
motverkande effekt under 2006 och 2007, men bidrar till att démpa
inflationen under 2008 (se diagram 49).

HE Nagot hogre inhemskt kostnadstryck.

En fortsatt stark utveckling av den inhemska efterfragan de kom-
mande aren véntas bidra till att antalet sysselsatta och antalet
arbetade timmar okar. Det forbéttrade arbetsmarknadslaget vantas
medfdra en stigande 16nedkningstakt. Samtidigt beddms produktivi-
teten 6ka nagot ldngsammare dn under de senaste aren, vilket leder
till att foretagens produktionskostnader gradvis 6kar nagot snabbare.
Prisdkningstakten pa de inhemskt producerade varorna och tjansterna
exklusive el, enligt prisindexet UNDINHX, véntas stiga i takt med att
kostnadstrycket och resursutnyttjandet 6kar. Hyrorna, som utgoér ca
20 procent av UNDINHX, véntas stiga med knappt 1 procent inne-
varande ar, vilket haller tillbaka den inhemska inflationen. Under 2007
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och 2008 vantas hyresdkningstakten 6ka igen bl. a till f6ljd av hogre Diagram 51. Importerad inflation (UNDIMPX)
" exklusive oljeprodukter

rantor. Arlig procentuell férindring
Prognosen for den inhemska inflationen exklusive el ar ungefar 2

densamma som i féregdende inflationsrapport. Den hégre produktivi- 1

teten i &r har féranlett en viss nedrevidering fran ungefar mitten av I A[ "\1\

2007 och ett &r framat. Nar effekterna av svdngningarna i energi- 0 '

priserna klingar av stiger den inhemska inflationen gradvis till 2,3 Kf k ,}‘ m [ \

procent pd tva ars sikt och 2,9 procent pa 3 érs sikt. 7 U VU ' \,AA”A o

HE Importerad inflation nedreviderad men véntas stiga. 2

Rensat for oljeprodukter har priserna pa importerade varor fallit 3

. . . L %6 98 00 02 04 06 08 10
med i genomsnitt 1,2 procent i drstakt sedan 2003. Detta &r lagt
" . . . — UNDIMPX exklusive oljeprodukter
jamfort med utvecklingen under de senaste tio aren (se diagram .. Prognos, Inflationsrapport 2006:3

51). | september uppgick den arliga forandringstakten av UNDIMPX ™ Prognos, Inflationsrapport 2006:2
exklusive oljeprodukter till -1,1 procent. Det finns flera faktorer som Kallor: SCB och Riksbanken
talar for att priserna inte kommer att sédnkas i samma takt framover

) : Di 2. UND1X exklusi i
som under de senaste tre dren. | takt med att kostnadstrycket stiger iagram 52. UND1X exklusive energi

Arlig procentuell férandring

och resursutnyttjandet 6kar i Sverige vantas ocksa priserna pé de 4
importerade produkterna stiga svagt i konsumentledet, eftersom

dessa bearbetas och distribueras innan de sdljs vidare pa den svenska 3 \
marknaden. Forstarkningen av kronkursen och den 6kade importen / \\

fran lagkostnadslander, som beddms ha hallit nere prisokningstakten 2 e
pé den svenska importen, vdntas dock ddmpa den importerade /
inflationen under prognosperioden. Det finns samtidigt skél att tro ]
att kostnader och darmed priser i lagprislanderna kommer att 6ka \'\// V\’\M
| | |

snabbare framover i takt med ett 6kat globalt resursutnyttjande.

00 01 02 03 04 05 09
Sammantaget beddms priserna pa de importerade varorna och

— UND1X exklusive energi

Prognos, Inflationsrapport 2006:3

Prognos, Inflationsrapport 2006:2

tjansterna falla i en langsammare takt under 2007. Fran och med
2008 véntas den importerade inflationen exklusive olja uppga till strax
over 0'2 procent_ Kélla: Riksbanken

H E Gradvis stigande inflation.

Den ldga inflationen beror till stor del pd att kostnadstrycket i ekono-
min har varit lagt till f6ljd av méattliga 16nedkningar och en stark
produktivitetstillvaxt. Under antagandet att reporantan utvecklas i
linje med de implicita terminsrdntorna véntas inflationen stiga relativt
langsamt framdver i takt med att resursutnyttjandet 6kar och det
inhemska och internationella kostnadstrycket stiger (se diagram 53).
Under storre delen av prognosperioden beddms den underliggande
inflationen matt med UND1X understiga 2 procent och véntas uppga
till 1,4, 1,6 respektive 2,0 procent pa ett till tre ars sikt. Jamfort med
beddémningen i juni dr inflationsprognosen i stort sett oférandrad
under 2006 men ndgot nedreviderad pa langre sikt. Nedrevideringen
beror framst pa lagre utfall &n véntat pa den importerade inflationen,
vilket paverkar prognosen fér 2007 och pé ldgre inflationsimpulser
fran energipriserna som bidrar till nedrevideringen framst under 2008.
Enhetsarbetskostnaderna ar ocksad nedreviderade under 2006 till f6ljd
av den goda produktivitetsutvecklingen.
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Diagram 53. UND1X och KPI
Arlig procentuell férandring

' IWA\J W

00 01 02 03 04 05 06 07 08

— KPI
— UND1X

Anm. Streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken

09

HE KPl-inflationen nagot hégre an UND1X-inflationen.

| regeringens budgetproposition foreslogs nagra férandringar

av fastighetsskatten som sanker KPI men inte UND1X. Budget-
propositionen innehdll dven forslag om hojda indirekta skatter som
paverkar KPI. Férutom en viss indexering véntas energiskatterna vara
oférandrade under prognosperioden. Dessa har i tidigare inflations-
rapporter antagits stiga under prognosperioden som en del i den
grona skattevéxlingen som beslutades av den forra regeringen.

De senaste manaderna har KPI-inflationen varit hogre 4n
UND1X-inflationen. Det beror pa att de stigande rdntorna har
medfort hogre rantekostnader for egnahemsboende, vilket paverkar
KPl-inflationen men inte UND1X-inflationen. Att savél repordantan
som langrantorna nu véntas stiga bidrar till att KPI-inflationen blir
hogre &n UND1X-inflationen under stdrre delen av prognosperioden
(se diagram 53).

Tabell 9. Inflationsprognosen i huvudscenariot
Arlig procentuell forandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2005 2006 2007 2008 sep-06 sep-07 sep-08 sep-09
KPI 05 13(1,5) 2023 1924 15015) 2,124 18,4 19
UND1X 08 12(13) 13(16) 16(1,8) 1001,1) 14(16) 1,6(19 2,0
UNDINHX 1,0 19015 23121 222,7) 24017 22273) 2327 29
UNDIMPX 0,2 -0,2(0,6) -09(0,6) 0,2(0,1) -1,9(-0,3) -0,3(0,2) 0,2(0,0) 01

Anm. Bedémningen i féregaende inflationsrapport anges inom parentes. UND1X &r KPI exklusive hushallens
rantekostnader fér egnahem och rensat for direkta effekter av fordndrade indirekta skatter och subventioner.
UNDINHX avser priser pa i huvudsak inhemskt producerade varor och tjanster i UND1X. UNDIMPX avser
priser pa i huvudsak importerade varor och tjanster i UND1X.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 10. Férandring i KPI jamfért med UND1X
Arlig procentuell forandring och procentenheter

2005 2006 2007 2008
UND1X 0,8 12(1,3) 1301,6) 16(1,8)
Effekter av
férandrade rantekostnader -04 01(0,1) 07(0,6) 04(0,5)
Effekter av
forandrade indirekta skatter
och subventioner 02 0,1(,1) 0,17(0,2) 0,1(0,22)
=KPI 05 13015 2023 1924

Anm. Avrundningar kan gora att bidragen inte summerar.

Kéllor: SCB och Riksbanken



Reviderade prognoser sedan foregaende inflationsrapport.

¢ Den inhemska inflationen har reviderats upp under 2006 och
2007 framst till foljd av det hogre elpriset. Den hoégre produkti-
viteten har en motverkande effekt under samma ar.

¢ Den importerade inflationen (exkl. oljeprodukter) ar nedrevi-
derad under 2006 och 2007 framst till foljd av lagre utfall &n
véantat under de senaste manaderna, vilket ger foljdeffekter
under storre delen av 2007.

e Ett lagre oljepris ddmpar inflationen under 2006 och 2007.
Elprisutvecklingen bidrar till en motverkande effekt under
samma &r, men ddmpar inflationen under 2008.
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Riskbilden

Den samlade bedémningen av olika risker &r att sannolikheten f6r
att inflationen ska bli hégre &n i huvudscenariot dr ndgot stérre dn
sannolikheten f6r ldgre inflation.

Inflationsrapportens huvudscenario beskriver den utveckling av
inflationen som Riksbanken beddémer vara den mest troliga under
forutsdttning att repordntan utvecklas i linje med de s.k. implicita
terminsrantorna, vilka avspeglar forvéntningarna om reporédntan pa de
finansiella marknaderna. Det finns dock osdkerheter i prognosen och
vid penningpolitikens utformning tas hdnsyn till risken att inflationen
kan avvika fran huvudscenariot.

| den foregdende inflationsrapporten lyftes de globala
obalanserna fram som en riskfaktor fér den internationella tillvaxten.
Osékerhet kring det hoga oljepriset och dess effekter pa inflationen
diskuterades ocksa. Den internationella utvecklingen ar alltjamt
en viktig kalla till osdkerhet i prognoserna for svensk ekonomi och
inflation. Sedan foregaende inflationsrapport har det kommit flera
indikatorer om en svagare utveckling i USA, samtidigt som situationen
pa oljemarknaden tycks ha stabiliserats ndgot. Internationella risker
pekar denna gang darfor mest i riktning mot lagre inflation &n i
huvudscenariot.

Liksom tidigare beddms de viktigaste inhemska riskfaktorerna
vara att den inhemska efterfragan och I6nerna stiger snabbare &n i
huvudscenariot. Till detta kommer risker forknippade med den fortsatt
starka tillvaxten i krediter och huspriser.

Svangningar i energipriser har gett upphov till kraftiga effekter pa
inflationen under senare ar och véntas gora sd dven under prognos-
perioden. Men erfarenheterna visar att dessa svangningar &r mycket
svdra att forutsdga.

Inhemska risker talar mer for att inflationen skulle kunna bli hogre
an i huvudscenariot. For inflationen i Sverige vager de inhemska risk-
erna denna gang ndgot tyngre an de internationella, vilket innebar att
sammantaget dominerar riskerna for hogre inflation.

H W Stora fluktuationer i energipriser.

Svédngningarna i den svenska inflationen under senare ar har i hdg
grad varit férknippade med variationer i energipriser, och dven fram-
6ver finns det stor risk att inflationen avviker frdn huvudscenariot till
foljd av en annan utveckling av energipriserna dn vad som antagits.
Oljepriset har varit omkring 60 dollar per fat under de senaste
manaderna, vilket &r den ldgsta nivan sedan slutet av 2005. | huvud-
scenariot beddmer Riksbanken att oljepriset stiger ndgot igen under
det ndrmaste dret, i linje med terminspriserna, men prisuppgangen &r
mattlig och véntas leda till sma inflationsdrivande spridningseffekter.
Osékerheten kring denna framtidsbild &r dock stor. Det framstar
nu som mera sannolikt an tidigare att inflationen skulle kunna bli



lagre &n i huvudscenariot till f6ljd av att oljepriset fortsatter att falla
under narmaste aren. En sadan utveckling vore dock i sa fall troligen
kopplad till en lagre internationell tillvaxt 6verhuvudtaget, vilket skulle
ha vidare aterverkningar pa svensk ekonomi &én de som kommer via
oljepriset.

Internationaliseringen av elmarknaden har under de senaste dren
bidragit till att de svenska elpriserna anpassats till en hogre internatio-
nell prisniva. Utdver denna strukturella anpassning paverkas elpriset
ocksd av mer tillfélliga faktorer. Ett hogre pris pa utsldppsrattigheter
och en torr sommar med laga vattennivaer har bidragit till att elpris-
erna stigit pa elbdrsen Nordpool sedan féregdende inflationsrapport,
men under den allra senaste tiden har priserna fallit tillbaka. Termins-
prissdttningen avspeglar forvdntningar om ett ldgre genomsnittligt
pris framover jamfort med prisnivan under hosten och detta ar en av
orsakerna till den relativt 1dga prognostiserade inflationen pa ett par
ars sikt. Men osédkerheten &r stor dven kring elprisutvecklingen.

Sammantaget pekar riskerna forknippade med energipriserna
denna gang inte entydigt i riktning mot hogre inflation dn i huvud-
scenariot. Det forefaller ungefér lika troligt att energipriserna och
inflationen skulle kunna bli ldgre &n i huvudscenariot.

H M Risk for svagare tillvaxt i USA.

De stora underskotten i USA:s bytesbalans och motsvarande éverskott
i vissa asiatiska och oljeexporterande lander har under en langre tid
ansetts utgora en viktig riskfaktor. Obalanserna kommer att behéva
korrigeras i framtiden. | huvudscenariot sker detta genom en gradvis
anpassning med successivt hogre sparande i USA och ett lagre
sparande i Overskottslanderna. Forsvagningen pa bostadsmarknaden
i USA talar for att sparandet i USA skulle kunna stiga snabbare &n
véntat, badde pa grund av att utvecklingen pa bostadsmarknaden kan
vara en signal om minskad optimism om den amerikanska ekonomin
generellt, och for att minskade formogenhetsvarden kan leda till
lagre konsumtionstillvaxt. Darutéver innebdr en nedgang pa bostads-
marknaden lagre efterfragan i form av byggnadsinvesteringar.

Bilden av konjunkturutvecklingen i USA ar dock inte entydig,
det finns ocksd ménga tecken pa fortsatt styrka i den amerikanska
ekonomin. Samtidigt ar tillvdxten i varldsekonomin i 6vrigt god och
stabil. Osakerheterna férknippade med konjunkturen i USA, de
globala obalanserna och konsekvenserna for varldsekonomin talar
denna gang dnda mest i riktning mot ndgot lagre inflation &n i huvud-
scenariot.

HHE Den inhemska konjunkturen kan bli starkare dn véntat.

Svensk ekonomi befinner sig i ett starkt konjunkturlage. Samtidigt
hélls inflationen tillbaka av ett antal gynnsamma utbudsférhéllanden.
Risken for att den inhemska inflationen ska bli hogre an i huvud-
scenariot bedéms vara storre an risken for lagre inflation, dven om det
ocksa finns faktorer som skulle kunna leda till lagre prisdkningar.

INFLATIONSBEDOMNING

Diagram 54. UND1X med osékerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
den underliggande inflationen, UND1X, med 50, 75 och 90
procents sannolikhet beddms hamna. Den streckade linjen
visar prognosen i huvudscenariot. De horisontella linjerna pa
2 respektive 1 och 3 procent anger Riksbankens mal respek-
tive toleransintervall for den &rliga 6kningstakten i KPI.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 55. KPI med osakerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Oséakerhetsintervallen visar det intervall inom vilket
inflationen med 50, 75 och 90 procents sannolikhet bedéms
hamna. Den streckade linjen visar prognosen i huvudscena-
riot. De horisontella linjerna pa 2 respektive 1 och 3 procent
anger Riksbankens mal respektive toleransintervall for den
arliga 6kningstakten i KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Tillvéxten i hushallens konsumtion har varit éverraskande stark
under den senaste tiden. Riksbankens bedémning i huvudscenariot
innebdr en fortsatt relativt snabb konsumtionstillviaxt, men det finns
en risk att styrkan i den inhemska efterfrigan dndd underskattas.
Hushéllen sparar fortfarande en forhallandevis hog andel av sina
inkomster och rédnteldget ar fortsatt lagt dven efter de hojningar som
har genomférts. Den disponibla inkomsten véntas 6ka i takt med att
sysselsdttningen stiger. Det forbéttrade arbetsmarknadslaget minskar
dessutom motivet till forsiktighetssparande.

H Bl Osikerhet om finanspolitikens effekter.

Foérdndringar pé finanspolitikens omrdde kommer att medféra effekter
saval pa den aggregerade efterfragan som pd dess sammansattning.
Det finns ocksa skal att forvanta sig férandringar av mer strukturell
karaktdr pd ekonomins utbudssida. Det kommer dock under en tid

att rada viss osakerhet om nettoeffekterna av de finanspolitiska
atgdrderna pa balansen mellan efterfragan och utbud och darmed om
konsekvenserna for foretagens kostnader och inflationen.

HH Fortsatt snabb tillvaxt i krediter och huspriser.

Okningstakterna for utldning, huspriser och hushéllens skulder ligger
kvar pa hoga nivéer. Detta stoder bilden av en stark tillvaxt i efter-
fragan understddd av en expansiv penningpolitik. Om utvecklingen
av huspriser och krediter fortsatter i samma takt finns det emellertid
risk for att det byggs upp obalanser som langre fram i tiden kan
tvinga fram en anpassning med betydande konsekvenser for bade
inflationen och realekonomin. Som Riksbanken tidigare papekat ar
dessa risker svara att siffersatta med hjélp av de prognosmetoder som
star till buds. Pa kort sikt r risken sannolikt storst for att inflationen
blir hdgre dn i huvudscenariot, medan risken for lagre tillvaxt i efter-
frégan och priser dominerar pa langre sikt. Aven om riskerna &r svdra
att kvantifiera beaktas de i utformningen av penningpolitiken.

H B Osiékerhet kring I6neutvecklingen.

Enligt huvudscenariot vantas de goda utsikterna for konjunkturen
medfora en 6kad efterfrdgan pa arbetskraft och en ldngsamt stigande
I6nedkningstakt. Sysselsdttningen har 6kat under den senaste tiden
och nyinkommen statistik 6ver nyanmalda lediga platser, kvarstdende
lediga platser och varsel bekréftar bilden av att arbetsmarknadslaget
har forbattrats tydligt sedan botten kring arsskiftet 2004/2005. Nésta
ar, da utvecklingen pé arbetsmarknaden bedéms vara gynnsam enligt
huvudscenariot, omférhandlas de flesta I6neavtalen. Det kan inte
uteslutas att flaskhalsar leder till hdgre 16nedkningar &n vantat.
Samtidigt ar det mojligt att foretagens arbetskraftskostnader
per producerad enhet kommer att utvecklas svagare dn véntat.
Huvudscenariot bygger pa antagandet att 6kningen i produktiviteten
kommer att ddmpas, men mot bakgrund av erfarenheterna fran
senare ar kan det givetvis inte uteslutas att produktiviteten &n en



gang véxer snabbare &n védntat. Det dr ocksa mojligt att arbetsutbudet
Okar mer an véntat, bade till féljd av 6kade incitament att ge sig in
pa arbetsmarknaden och pa grund av utvidgningen av EU och 6kad
arbetskraftsrorlighet fran laglonelander. Till detta kommer att det
fortfarande finns relativt gott om lediga resurser pd arbetsmarknaden.
Sammantaget talar styrkan i den inhemska konjunkturen &nda
for att risken ar storre att inflationen blir hdgre &n i huvudscenariot &n
att den blir lagre. Riksbankens beddmning &r ocksa att den inhemska
uppatrisken ar storre dn neddtrisken frdn den internationella utveck-
lingen. Dérfor blir den riskjusterade inflationsprognosen marginellt
hégre dn i huvudscenariot.

Tabell 11. Inflationsprognos med beaktande av riskbilden
Arlig procentuell férandring

Arsgenomsnitt Tolvmanaderstal
2005 2006 2007 2008 sep-07  sep-08 sep-09
KPI 05 14(15) 2,1(23) 2,02,4) 2224 1924 2,0
UND1X 08 13(13) 1,4(1,6) 17(1,8) 15016 1,7(1,9) 21

Anm. Medelvdrden av de sannolikhetsférdelningar fér inflationsbedémningen som redovisas i diagram
54-55. Bedomningen i féregéende inflationsrapport inom parentes.

Kalla: SCB och Riksbanken
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Anm. Siffrorna avser
arsgenomsnitt for 2005.

Kallor: AMS, Forsakrings-
kassan och SCB

Perspektiv pa mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden

denna férdjupningsruta belyses ett antal

faktorer som ar relevanta for att bedoma hur

hogt resursutnyttjandet dr pa arbetsmark-
naden. Vidare diskuteras olika matt pa arbets-
I6sheten och deras relevans for 16nebildningen.
Genomgangen visar bl.a. att det nu mest
anvinda begreppet "6ppen arbetsloshet” ar
ett val sndvt matt pa mangden lediga resurser.
Alternativa matt, som exempelvis inkluderar
studerande som sdker jobb och som beaktar
olika gruppers sokbeteende, kan vara mer rele-
vanta ur ett 16nebildningsperspektiv.

Inledning

Analys av utvecklingen pd arbetsmarknaden
utgor en viktig del i Riksbankens arbete med att
ta fram prognoser for inflationen. Inflationen
styrs i hog grad av inflationsfoérvantningarna och
foretagens marginalkostnader. | ekonomin som
helhet domineras marginalkostnaden av |6ner.
Lonekostnaden utgdr ca tva tredjedelar av forad-
lingsvardet. Loneutvecklingen paverkas i sin tur
bl.a. av resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden.

Erfarenheten visar att ett hogt resursutnyttjande
pé arbetsmarknaden tenderar att ge en press
uppat pa I6nerna. Resursutnyttjandet pa
arbetsmarknaden ar darfor viktigt for inflations-
analysen.

| denna fordjupningsruta belyses ett antal
faktorer som &r centrala for resursutnyttjandet
pé arbetsmarknaden. | ett inledande avsnitt
diskuteras mangden resurser pa arbetsmarkna-
den utifran storleken pé den arbetsféra befolk-
ningen, dess sammanséattning och det totala
antalet arbetade timmar. | darpa féljande avsnitt
diskuteras kopplingen mellan resursutnyttjande
och I6nebildning med sarskild fokus pa graden
av anknytning till arbetsmarknaden. | ett
avslutande avsnitt diskuteras dversiktligt olika
gruppers anknytningsgrad till arbetsmarknaden
och mojliga arbetskraftsreserver.

Det bor framhéllas att syftet har inte ar
att kvantifiera resursutnyttjandet pa arbets-
marknaden utan istallet att peka pa ett antal
faktorer som &r relevanta for en kvantifiering av
méangden lediga resurser och for kopplingen till
I6nebildningen.*

Diagram R1. Sammansattningen av befolkningen i arbetsfor alder 2005

1000-tals personer

Befolkning 16-64 ar 5770

Ej i arbetskraften 1237

|

varav 918 arbetsférmogna | arbetskraften 4533
Sjuka 384 | ]
varav 319 arbetsoférmégna
- . Sysselsatta 4263
. ClpjpeiizeitieEa 20 varav 41 i atgard enligt AMS
Pensionerade 77 -
{ [
Hemarbetande 60 -—
Franvarande 696 | arbete 3567
Heltidstuderande 532
varav 89 arbetssokande |
} [
Semester 352 Sjuka 153 Ovriga 189

Ovriga® 184 -—

4 Arbetskraftsundersokningarna (AKU) forandrades varen 2005, vilket innebér att statistiken inte &r helt jamférbar 6ver tiden. Vad avser mer gene-
rella resonemang och analys av utvecklingen éver en langre tidsperiod har i vissa fall data enligt gamla AKU anvénts; data som stracker sig enbart

fram till 2004. Fér mer aktuella beddmningar har nya AKU anvénts.

5 | kategorin "Ovriga €] i arbetskraften” ingdr bland annat 39 000 personer som uppgett att de &r arbetssdkande men som inte uppfyller de
uppstéllda kriterierna for att ha sokt arbete, 8 000 varnpliktiga och 94 000 personer som inte har angivit nagon orsak till att de inte ingar i arbets-

kraften.



Resurser pa arbetsmarknaden

Sammansdttningen av befolkningen
i arbetsfor alder

Med resursutnyttjande avses i allménhet hur
den faktiska resursanvandningen avviker fran
ett matt pa mangden potentiellt tillgédngliga
resurser. Hur denna potential skall matas finns
det dock ingen enighet om. Ska man rédkna med
alla som kan och/eller vill arbeta eller enbart
med dem som aktivt visat att de séker (men inte
har) arbete? For att kunna uppskatta mangden
tillgdngliga resurser péd arbetsmarknaden brukar
man normalt utgd fran befolkningen i arbetsfor
alder, dvs. i ldern 16-64 ar, dven om det ocksa
finns personer 6ver 64 ar som forvdrvsarbetar.
Befolkningen i arbetsfor alder uppgick
ar 2005 till 5 770 000 personer (se diagram
R1). Av dessa stod var femte person — eller
1 237 000 personer — utanfor arbetskraften. |
denna grupp rdknades 319 000 personer som
arbetsoformogna. Den arbetsféra befolkningen
uppgick séledes till 5 451 000 personer (dvs.
de 4 533 000 personerna i arbetskraften plus
de 918 000 personer utanfor arbetskraften som
anses arbetsférmogna). 270 000 personer (eller

6 procent av arbetskraften) var &ppet arbetslosa.

Oppet arbetslés & man om man &r utan arbete
trots att man kan arbeta och har sokt arbete.
Av de 4 263 000 sysselsatta var i genomsnitt
696 000 franvarande pa grund av framforallt
semester, sjukdom och vard av barn.

Av de 1 237 000 personerna i arbetsfor
alder som inte ingick i arbetskraften klassades
alltsd 918 000 personer som arbetsformogna.
Sammantaget innebdr detta att 1 884 000 per-
soner © av den arbetsfora befolkningen inte var
i arbete. Det motsvarar knappt en tredjedel av
den arbetsféra befokningen.

Av dem utanfér arbetskraften var 532 000
heltidsstuderande och av dessa uppgav 89 000
personer 2005 att de sokt arbete. Enligt inter-
nationell standard borde den senare gruppen

inkluderas bland de arbetslésa. 60 000 personer
av dem utanfor arbetskraften var 2005 hem-
arbetande medan 461 000 personer antingen
var langtidssjuka, uppbar sjuk- och aktivitets-
ersdttning (tidigare benamnda fortidspensio-
nérer) eller avtalspension. 100 000 personer av
dem som 2005 stod utanfér arbetskraften upp-
gav att de bade kunde och ville arbeta men hade
inte sokt nagot arbete. Denna grupp tillsammans
med den grupp heltidsstuderande som har skt
jobb uppgick till sammanlagt 189 000 personer
och bendmns latent arbetssokande. Det finns
saledes betydligt fler som star till arbetsmarkna-
dens forfogande dn de 6ppet arbetslosa.

Arbetade timmar

Hur mycket resurser som tas i ansprak for arbete
beror inte enbart pa antalet sysselsatta personer
utan ocksa pa hur mycket var och en arbetar.
Att enbart studera arbetskraftens sammansatt-
ning i antalet personer riskerar att délja ett antal
faktorer som &r relevanta fér en bedémning av
resursutnyttjiandet pa arbetsmarknaden. Diagram
R2 illustrerar detta. Det visar utvecklingen av
antalet sysselsatta och antalet arbetade timmar
de senaste dren. Aren efter millennieskiftet sjonk
antalet arbetade timmar medan antalet syssel-
satta var i stort sett oférandrat, dvs. arbetstiden

Diagram R2. Sysselsatta och arbetade timmar
Index, 1993 kv 1 = 100, sdsongsrensade data

110 —— Medelarbetstid
-------- Arbetade timmar

108 - R s
-, . Sysselsatta

106

100l h’/:/‘\/l\’\,,:_,\ﬁ ST |

102 ; s
:": V\
100 / V" |

98 —

Kallor: SCB och Riksbanken

%493 95 97 99 01 03 05 07

6 D.v.s. 918 000 arbetsformégna som inte ingdr i arbetskraften plus 270 000 6ppet arbetslésa samt 696 000 franvarande.
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per sysselsatt sjonk kraftigt. Detta exempel talar
for att det finns goda skél att studera utveckling-
en i antalet arbetade timmar lite ndrmare.

En méjlighet ar att studera antalet arbetade
timmar per person i arbetsfor dlder (H/N)
uppdelat i arbetskraftdeltagandet (L/N) dar L &r
antalet personer i arbetskraften, sysselsattnings-
graden (E/L) dér E &r antalet sysselsatta, narvaro-
frekvensen (A/E) dér A &r antalet narvarande pa
jobbet (i arbete) och medelarbetstiden hos dem
som &r ndrvarande (H/A):

AH
EA

H_LE
N NL
Diagram R3 visar hur antalet arbetade timmar
per person i arbetsfér &lder och dess olika
komponenter enligt identiteten ovan har utveck-
lats over tiden. | diagrammet har ocksa antalet

arbetade timmar per sysselsatt (H/E) lagts in.

Diagram R3. Medelarbetstid per person i arbetsfor alder
uppdelad pa arbetskraftdeltagande, sysselsattningsgrad,
ndrvarofrekvens och medelarbetstid hos nirvarande
Procent och timmar per vecka

talet. Nedgdngen gar hand i hand med en lagre
sysselsattningsgrad. Sysselsattningsgraden har
dock dterhdmtat sig markant efter 1990-tals-
krisen. Det som framférallt bidrar till nedgédngen
i antalet arbetade timmar per person i arbetsfor
alder &r ett kraftigt sjunkande arbetskrafts-
deltagande.

Vad har da orsakat den kraftiga nedgangen
i arbetskraftsdeltagandet? En viktig observation
hér ar att det sjunkande arbetskraftsdeltagandet
har gatt hand i hand med ett 6kat antal lang-
tidssjukskrivningar, fortidspensioneringar och
en 6kning i antalet studerande. En forklaring
skulle kunna vara att den dramatiska uppgéngen
i antalet arbetslésa i samband med 1990-tals-
krisen tillsammans med en hog varaktighet i
arbetslosheten har bidragit till att en stor grupp
i arbetsfor alder inte anser det 16nt att sta till
arbetsmarknadens forfogande. Det i sig kan
i viss man ha bidragit till 6kningen i antalet
langtidssjukskrivningar, fortidspensioneringar
och studerande. Det finns ocksd anledning att
tro att de ekonomiska incitamenten i skatte- och

100 50

—— Arbetade timmar per per-

bidragssystemet inverkar pa detta men kanske
son i arbetsfor dlder (H/N)

(vénster skala)

—— Sysselsattningsgrad E/L)

(vanster skala)

Nérvarofrekvens (A/E)

(vanster skala)

Medelarbetstid (H/A)

(hoger skala)

—— Arbetade timmar per

sysselsatt (H/E)
(hoger skala)

Kélla: SCB

90 36

wete, ~ 29
— ",

80 > 22

75 | | | L | | 15

Notabelt dr att antalet arbetade timmar per
person i arbetsfor dlder (H/N) i slutet av 2004
var ldgre &n under 1980-talet trots att narvaro-
frekvensen (A/E) och medelarbetstiden for
personer i arbete (H/A) hade 6kat eller lag i niva
med 1980-talets. Nedgdngen i antalet arbetade
timmar per person i arbetsfor alder var sarskilt
markant i samband med krisen i bérjan av 1990-

(hoger skala) 5 /\ I ocksd att det kan ha skett en férandring i de
"""" Qr,b,j)tSkmﬂSde'tagandEt \/\_/ sociala normerna, dvs. att attityden till sjukskriv-

ning och fortidspensionering dndrats.”

Det kan ocksa finnas skél till att studera
arbetstiden per sysselsatt (H/E) lite ndrmare. Den
ar vanligtvis procyklisk. | exempelvis konjunktur-
uppgangar 6kar normalt antalet arbetade
timmar for befintlig personal innan féretagen
boérjar nyanstélla, vilket gor att arbetstiden per
sysselsatt 6kar. Genomslaget pa arbetslosheten
och sysselsattningen av konjunkturuppgangen
fordrojs darmed.

Det finns ocksa ett samband mellan nivén
pa arbetslosheten och antalet arbetade timmar
per sysselsatt. Narvarofrekvensen steg kraftigt i
samband med 1990-talskrisen men sjonk sedan
tillbaka fram till 2002 (se diagram R3). Darefter
har ndrvarofrekvensen &ter stigit.® Detta ar ett

7 Se exempelvis Lindbeck, A., "Vélfardsstat och sociala normer”, i B. Swedenborg (ed.) "Varfor ar svenskarna sé sjuka?”, SNS forlag, Stockholm

2003.

8 Observera att ett skl till att sysselsdttningen 6kar nér narvarofrekvensen minskar dr att bade franvarande och vikarier rdknas som sysselsatta. Den
senaste tidens 6kade narvarofrekvens kan saledes ha bidragit till en lagre sysselsattning.



tecken pé att nivdn pa arbetslosheten paverkar
arbetstagarnas narvaro.

For att ndrmare kunna bilda sig en upp-
fattning om resursutnyttjandet matt i antalet
arbetade timmar kan det vara lampligt att titta
mer detaljerat pa hur arbetstiden per sysselsatt
varierar med fordndringar i normalarbetstiden,
overtid, sjukfranvaro och 6vrig franvaro. Normal-
arbetstiden (ocksa kallad vanligen arbetad tid
eller 6verenskommen arbetstid) bestdms av den
genomsnittliga heltidsanstaliningens omfattning
och av andelen deltidsanstéllda. Normalarbets-
tiden var cirka 36 timmar per vecka i Sverige ar
2005, vilket placerar oss ungefar i mitten bland
EU-ldnderna.’

Diagram R4 visar hur arbetstiden per
sysselsatt har forandrats i minuter per vecka
sedan 1994, uppdelad i normalarbetstid, évertid,
sjukfradnvaro och 6vrig franvaro (t.ex. semester).
Arbetstiden per sysselsatt 6kade mellan 1994
och slutet av 1990-talet. En forklaring till det
ar att normalarbetstiden 6kade under stérre
delen av denna period. Trots avtalade arbetstids-
forkortningar 6kade arbetstiderna for hel- och
deltidsanstéllda under andra halvan av 1990-
talet, samtidigt som andelen deltidsanstallda var
relativt stabil. Minskad sjukfranvaro, sannolikt
delvis beroende pa den hdga arbetsldsheten
(se diskussionen tidigare), bidrog ocksa till att
arbetstiden per sysselsatt 6kade mellan 1994
och 1997. Mellan 1997 och 2002 bidrog fram-
forallt 6kad sjukfranvaro, men i viss man ocksa
minskad normalarbetstid och &vrig franvaro till
en sjunkande medelarbetstid. Overtidsuttaget
var i stort sett konstant mellan 1994 och 2000
men har darefter fallit nagot.™

En slutsats av denna genomgang ar saledes
att resursutnyttjandet pé arbetsmarknaden kan
dndras markant raknat i antal arbetade timmar
utan att sysselsdttningen dndras. En ensidig
fokusering pa 6ppen arbetsloshet riskerar att
dolja att antalet arbetade timmar per person i

Diagram R4. Medelarbetstidens komponenter
Ackumulerad forandring i minuter per vecka,
sdsongsrensade data

60 A —— Medelarbetstid
NN\ L e Normalarbetstid
40 N - Ovrig franvaro
» \ e Sjukfranvaro
20 T S o \ : — Overtid
0 A = Anm. Nér sjukfranvaron och
N Vs ovrig frénvaro okar sjunker

MY antalet arbetade timmar, allt

-20 \ PZ annat lika och vice versa.
/\./ Kélla: SCB

-40

-60

94 95 96 97 98 99 00 01 02 03 04

arbetsfor alder har minskat trendméssigt trots att
antalet personer i arbetsfor alder har 6kat. Det
beror pd att arbetskraftsdeltagandet har minskat
trendmdssigt.

Resursutnyttjande, sokbeteende och
I6nebildning

Det &r viktigt att skilja pd resursutnyttjandet

i vidare mening och métt pd mangden lediga
resurser som &r relevanta ur ett I6nebildnings-
och inflationsperspektiv. Hur paverkas egentligen
I6nebildningen av resursutnyttjandet?

Pa lang sikt brukar [6neandelen, dvs. arbets-
kraftskostnadens andel av foradlingsvérdet,
antas bero pa strukturella faktorer. P& kort sikt
beror [6neandelen dock pa resursutnyttjandet
och varierar dd mera &n pd lang sikt. Lone-
andelen beror ocksé pa forhandlingslaget mellan
arbetsgivare och arbetstagare. Lonerna paverkas
av léntagare som aktivt soker arbete, bade de
som dr sysselsatta och de som &r arbetslosa.
Foretagets bendgenhet att satta en hog 16n
beror pd sannolikheten for att den anstéllde
skaffar ett nytt jobb. Nar arbetslosheten ar lag
oOkar denna sannolikhet, vilket goér arbetsgivaren
mer bendgen att hoja I6nen, for att darigenom
minska personalomsattningen och foretagets
personalomkostnader. Ett mer intensivt sékbe-

9 Maéngden mdjliga arbetstimmar &r troligen mycket stérre. P4 1800-talet var en normal arbetsvecka for en arbetare ungeféar 70 timmar.

Nu for tiden varken far, kan eller vill de flesta dock arbeta s& mycket.

10 Se ocksa fordjupningsrutan, "Medelarbetstiden — en nyckelfaktor savél strukturellt som konjunkturellt”, Konjunkturldget, augusti 2004,

Konjunkturinstitutet.
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Kélla: SCB

Kalla: SCB

teende fran bade arbetsldsa och sysselsatta ten-
derar att 6ka konkurrensen om de lediga jobben
och medfor darmed ett lagre I6netryck.
Sokbeteendet r sdledes centralt for sam-
bandet mellan I6ner och resursutnyttjande. Den
officiella arbetsloshetsdefinitionen i Arbetskrafts-
undersodkningarna (AKU) &r ocksa sedan lange
kopplad till sokbeteendet; ett kriterium for att
klassificeras som arbetsl6s &r att man faktiskt har
sokt arbete. Med soka arbete menas att man
vidtagit bestdimda atgarder under en fyraveckors-
period rdknad fram till och med underséknings-
veckan for att soka betald anstéllning eller
egenanstéllning eller erhdllit arbete med tilltrade
inom hogst 3 manader fran underséknings-
veckan. Denna tid har 6kats fran 1 till 3 manader
jamfort med gamla AKU. | den nya AKU har
ocksa kriteriet for aktivt sokande dndrats. Det ar

Diagram R5. Genomsnittliga arbetsléshetstider for
oppet arbetslosa i olika dldersgrupper 1976-2004
Antal veckor

60
50 (— /\ _
. / /|

30

20

10~ B

o \ \ \
75 80 85 20 95 00 05

Diagram R6. Arbetsloshet (inkl. latent arbetssékande) i
olika aldersgrupper
Andelen arbetsl6sa i respektive alderskategori

40

35— —

30 /_\

20

0
75 80 85 90 95 00 05

numera tillrackligt att man har studerat annonser
i syfte att hitta ett arbete for att rdknas som

att ha sokt aktivt. En ytterligare viktig forand-
ring &r att man avskaffat fragan om att "vilja
arbeta” som fanns med i gamla AKU. De som
svarade nej pa denna fraga klassificerades inte
som arbetslosa i gamla AKU, trots att de kunde
arbeta och hade sokt arbete. Arbetsloshets-
mattet enligt nya AKU ar darfor inte helt jamfor-
bart med det i gamla AKU. Dessa férdndringar i
AKU har skett till f6ljd av en harmonisering inom
EU. Det underlattar internationella jamforelser,
men innebdr att den registrerade svenska 6ppna
arbetslosheten har 6kat med cirka 0,5 procent-
enheter (i april 2005).

Det finns inga direkta uppgifter éver
sokintensiteten i AKU och sdkande finns bade i
och utanfor arbetskraften (studerande). De som
angett att de sokt arbete och darfor klassats som
arbetslosa uppfyller ett minimikrav vad galler
aktivt sokbeteende. De sa registrerade 6ppet
arbetslosa far anses vara anknutna till arbets-
marknaden, kunna vara med och konkurrera om
de befintliga jobben och ddrmed kunna paverka
[6nebildningen. Av dem som &r utanfér arbets-
kraften kan det finnas personer som ar mer eller
mindre anknutna till arbetsmarknaden, t.ex.
bland de latent arbetssékande. De konkurrerar
indirekt om de befintliga vakanserna och kan
darfor ha en viss effekt pa l6nebildningen.

Antalet latent arbetssékande varierar med
konjunkturen. Exempelvis brukar i konjunktur-
nedgangar arbetskraften sjunka till foljd av att
manga arbetssékande lamnar arbetskraften da
sannolikheten att hitta ett nytt jobb minskar.
Dessa latent arbetssékande tenderar att
atervédnda till arbetskraften nar efterfragan
pé arbetskraft 6kar igen i samband med en
konjunkturuppgéng. Det finns saledes en
konjunkturmassigt betingad variation i arbets-
kraften som kan dndra arbetsloshetstalet vid
ett givet antal sysselsatta. Det ar ytterligare ett
argument for varfér 6ppen arbetsloshet ar ett

11 | det sammanhanget kan man se arbetsloshetsersattningarnas roll. Lagre ersattningsnivaer tenderar att intensifiera de arbetslosas sokande efter
jobb och ge en press nerat pa |onerna. Hér spelar dven forsakringsperiodens langd en viktig roll. | Sverige har denna effekt inte varit sarskilt stark
historiskt eftersom méanga arbetslosa undvikit utférsékring och i stéllet hamnat i arbetsmarknadspolitiska atgarder. Se Holmlund, B., "Unemploy-
ment Insurance in Theory and Practice”, Scandinavian Journal of Economics 100, 1998,113-141 och Carling, K., B. Holmlund och A. Vejsiu, “Do
Benefit Cuts Boost Job Finding? Swedish Evidence from the 1990s", Economic Journal 111, 2001, 766-790. Sedan 2001 finns det emellertid i
princip inga majligheter att forlanga forsékringsperiodens lingd genom att delta i arbetsmarknadspolitiska program.



ofullstandigt matt pd méangden lediga resurser
pé arbetsmarknaden.

Ur ett I6nebildnings- och inflations-
perspektiv verkar det mot denna bakgrund
rimligt att utgd fran ett arbetsloshetsbegrepp
som innefattar de latent arbetssdkande (som
saledes uppgick till 189 000 personer 2005).
Det ar mojligt att prognoser pa loneutvecklingen
skulle kunna forbéttras om man inkluderar de
latent arbetsl6sa i ett matt pa resursutnyttjandet
pa arbetsmarknaden. En ytterligare mojlighet att
forfina mattet ar att explicit ta hansyn till olika
gruppers sokbeteende. | AKU-statistiken finns
som sagt inga sddana uppgifter. Arbetsloshetens
l&ngd hos olika grupper kan ddremot anvandas
som en indikator pd sékbeteendet. Nar arbets-

|6shetsperioden &r ldng tenderar sdkaktiviteten
att avta.

Diagram R5 visar genomsnittliga arbets-
|6shetstider i olika aldersgrupper. Den genom-
snittliga arbetsloshetstiden for personer i dldern
55-64 ar var 2004 cirka 40 veckor medan den
var 15 veckor i alderskategorin 16-24 &r.’> Om
arbetsloshetstiderna delvis speglar sokintensitet
kan darfor de yngre arbetslosa spela en storre
roll for 16nebildningen dn de aldre.

Ungdomsarbetslosheten dr dessutom
betydligt mer varierande &n arbetslosheten for
aldre (se diagram R6). Ungdomsarbetslosheten
tenderar att dndras snabbare i konjunkturcykeln
an arbetslosheten for éldre. | konjunkturens
véndpunkter &ndras ungdomsarbetslésheten

Tabell R1. Korrelation mellan real respektive nominell timlon i naringslivet och matt pa arbetslosheten i

olika aldrar.
Real timlon Nominell timlon

1980-1991 1994-2004 1980-2004 1980-1991 1994-2004  1980-2004
u -0,881 -0,338 -0,706 -0,554 -0,277 -0,343
1 -0,610 -0,537 -0,537 -0,061 -0,298 0,004
-1 -0,578 -0,339 -0,476 -0,538 -0,390 -0,492
U 16-24 -0,774 -0,306 -0,653 -0,455 -0,108 -0,304
1 -0,509 -0,385 -0,420 -0,011 -0,086 0,033
-1 -0,668 -0,429 -0,525 -0,676 -0,445 -0,532
U 25-54 -0,865 -0,289 -0,684 -0,602 -0,253 -0,340
1 -0,576 -0,520 -0,526 -0,053 -0,278 0,029
-1 -0,565 -0,330 -0,466 -0,567 -0,410 -0,490
U 55-64 -0,903 -0,551 -0,770 -0,450 -0,609 -0,393
1 -0,787 -0,661 -0,681 -0,147 -0,654 -0,175
-1 -0,287 -0,235 -0,299 -0,186 -0,210 -0,348
uL -0,822 -0,209 -0,665 -0,568 -0,141 -0,347
1 -0,575 -0,462 -0,537 -0,090 -0,198 -0,029
-1 -0,674 -0,478 -0,513 -0,610 -0,540 -0,564
UL 16-24 -0,758 -0,103 -0,630 -0,465 0,037 -0,304
1 -0,478 -0,323 -0,439 -0,082 -0,085 -0,027
-1 -0,818 -0,569 -0,612 -0,714 -0,585 -0,588
UL 25-54 -0,806 -0,204 -0,643 -0,613 -0,169 -0,361
1 -0,555 -0,480 -0,535 -0,058 -0,205 -0,003
-1 -0,591 -0,411 -0,451 -0,602 -0,516 -0,562
UL 55-64 -0,854 -0,505 -0,736 -0,572 -0,541 -0,439
1 -0,824 -0,661 -0,716 -0,171 -0,628 -0,187
-1 -0,229 -0,319 -0,252 -0,150 -0,283 -0,411

Anm. U=06ppet arbetslésa som andel av arbetskraften enligt AKU, UL=arbetsloshet inkl. latent arbetssokande; 1 avser arbetslosheten ett ar framat i
tiden och -1 ett dr bakat i tiden. Reallénen &r timlénen deflaterad med konsumentprisindex. Kélla: SCB och Riksbanken

12 Denna tid avser genomsnittet for stocken av arbetslosa och inte den sa kallade vistelsetiden, dvs. den genomsnittliga tid de

arbetsl6sa vistas i arbetsloshet.
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fore arbetslosheten for éldre. | kombination med
de yngres formodade storre sokaktivitet kan
man darfér misstanka att I16nebildningen ar mer
kanslig for variationer i ungdomsarbetslosheten.
| tabell R1 visas berdknade korrelations-
koefficienter for den reala respektive nomi-
nella timldnen i ndringslivet och olika métt pa
arbetslosheten. Korrelationen berdknas mellan
timlon och olika arbetsloshetsmétt for samma
ar, samt mellan timlénen ett visst ar och olika
arbetsloshetsmatt ett ar framat respektive ett
ar bakat i tiden. De arbetsloshetsmatt som har
anvénts dr dels 6ppen arbetsloshet enligt AKU,
dels arbetsloshet som dven inkluderar de latent
arbetssokande. Resultaten redovisas ocksa sepa-
rat for tre olika ldersgrupper. Vidare redovisas
resultaten, forutom for hela perioden 1980-
2004, separat for aren 1980-1991 respektive
1994-2004 i syfte att exkludera de mest turbu-
lenta aren i bérjan av 1990-talet och 6vergdngen
till den nya stabiliseringspolitiska regimen.?

Det ar rimligt att tro att arbetslosheten
paverkar I6nebildningen med fordrojning och att
det darfor ar arbetslosheten ett &r bakat i tiden
som &r den mest intressanta. Den korrelationen
ar genomgaende som forvantat negativ. Berdk-
ningarna visar ocksd att korrelationen under den
tidigare perioden genomgaende é&r starkare dn
under den senare perioden. Den lagre korrela-

Diagram R7. Heltidsstuderande som vill och kan arbeta
och som har sokt arbete
1000-tals personer

10 |- -

87 89 9N 93 9% 97 99 01 03 05

13 Alla variabler har matts i relativa (logaritmiska) férandringar.

tionen under den senare perioden kan spegla att
I6nebildningen forandrats och att I6nerna blivit
mindre kansliga for resursutnyttjandet, t.ex. for
att avtalsperioderna har blivit langre.

For bdda tidsperioderna ar l6nerna som
véntat starkast korrelerade med arbetsldsheten i
den yngsta aldersgruppen, dven om skillnaderna
gentemot dvriga dldersgrupper 4r relativt sma.
Denna slutsats géller i synnerhet korrelationen
mellan 16nen for ett visst ar och arbetslésheten
aret innan. Korrelationen for framforallt den
yngre aldersgruppen 6kar ocksa nagot om man
inkluderar de latent arbetssékande.

Det bor samtidigt understrykas att enkla
korrelationsberékningar av detta slag ska tolkas
med stor forsiktighet. Det krdvs mer sofistikera-
de analyser for att dra mer bestimda slutsatser.

Olika gruppers anknytningsgrad till
arbetsmarknaden och arbetskraftsreserver

Vid en bedémning av resursutnyttjandet och
I6nebildningen finns det anledning att titta mer
disaggregerat pa olika gruppers anknytningsgrad
till arbetsmarknaden samt pd méjliga arbets-
kraftsreserver.

Utbildning

En viktig forklaring till att arbetskraftsdeltagan-
det har minskat trendmassigt de senaste dren
ar att saval antalet studerande som utbildnings-
tiden har okat. Arbetskraftens genomsnittliga
utbildningstid 6kade fran cirka 8 ar under 1970-
talet till cirka 12 &r under &r 2000."* Dessutom
har studiedeltagandet hojts pa grund av den
6kade satsningen pa hogre utbildning i Sverige.
Som konstaterades tidigare finns det starka
argument som talar for att heltidsstuderande
som stdr till arbetsmarknadens férfogande bor
réaknas in i arbetskraften. Storleken pa denna
grupp har varierat 6ver tiden men det finns
samtidigt tecken pd en trendmadssig uppgang
(se diagram R7). En mojlig forklaring till detta
kan vara att den trendmdssiga uppgangen i

14 Se Edling, J., "Alla behovs - Blott arbetsmarknadspolitik skapar inga nya jobb", stencil, Timbro, 2005.



arbetsldsheten jamfort med tidigare decennier
har lett till att personer som egentligen skulle
vilia ha ett jobb men som har svart att hitta ett
istdllet har valt att studera. Av samma skal finns
det ocksa konjunkturmdassiga variationer i antalet
studerande. | exempelvis ldgkonjunkturer, da
sannolikheten minskar att hitta ett jobb, véljer
manga att i stdllet studera.

Ohdlsa

Antalet sjukskrivna steg under perioden 2000-
2002 men har dérefter minskat nagot. Mdnga av
dessa, de langtidssjukskrivna, har pa senare tid
erhéllit sjuk- och aktivitetsersattning vilket inne-
bar att de da inte langre anses tillhdra arbets-
kraften. Detta har, allt annat lika, bidragit till en
minskad registrerad arbetsloshet. En viktig fraga
dr om denna grupp kan antas utgéra en arbets-
kraftsreserv. Det finns troligen i denna grupp

ett antal personer som har arbetsférmaga och
som skulle kunna atervénda till arbetskraften. En
viktig aspekt i det sammanhanget &r skatte- och
bidragssystemets utformning."

Sysselsédttningsgrad bland utrikes fédda och arbets-
kraftsinvandring i globaliseringens spar

Sysselsattningen skulle 6ka med drygt 100 000
personer om sysselsdttningsgraden bland utrikes
fédda i dldern 20-64 kunde hojas till samma niva
som for infédda.'® Det forutsétter att en del av
de utrikes fodda som ar arbetsldsa far jobb och
dessutom att arbetskraftsdeltagandet i denna
grupp okar. Den ldga sysselsattningsgraden
bland utrikes fodda kan delvis hdnga ihop med
att tidigare decenniers arbetskraftsinvandring
(som bidrog till en hog sysselsattningsgrad bland
utrikes fodda) till stor del har ersatts av anhorig-
invandring och invandring av flyktingskal.

Det finns ocksa en dold arbetskraftsinvand-
ring till Sverige. Utdver antalet invandrare i den

officiella statistiken finns det ett antal personer
som vistas i Sverige utan tillstand och som
forsorjer sig med illegalt arbete. Det finns dock
inga tillforlitliga uppgifter om hur manga det rér
sig om."”

En fraga som har diskuterats flitigt pa
senare tid dr globaliseringens effekter pd arbets-
utbudet och I6nebildningen. Ett 6kat globalt
arbetsutbud kan potentiellt leda till ett stort
infléde av arbetskraft till den svenska arbets-
marknaden. Vissa argumenterar for att en sddan
utveckling kan leda till fallande realloner eller
hog arbetsldshet.’® Andra menar att det inte
finns ndgra 6vertygande (empiriska) argument
som stoder detta. De argumenterar istallet for
att I6nerna i Sverige och i lagléneldnder som
Kina kommer att konvergera men att det kan ske
utan svenska reallénesankningar.’ Riksbanken
har inte kunnat finna ndgot empiriskt stod for
att en 6kad globalisering har pressat ner [6nerna
i Sverige.

Arbetsléshet i olika aldersgrupper

Som framgdr av diagram R6 &r arbetslosheten
betydligt lagre i dldersgruppen 55-64 &r &n i
gruppen 16-24 ar. Samtidigt ar den genomsnitt-
liga arbetsloshetstiden betydligt langre (se dia-
gram R5). Detta speglar att de dldre som blivit
arbetslosa verkar ha svérare dn unga att komma
tillbaka till arbetsmarknaden. En orsak till detta
kan vara att dldre personers yrkeskunnande till
viss del kan vara mindre attraktivt pa en arbets-
marknad i snabb férdndring.

| ldersgruppen éldre 4n 64 &r, som inte
ingar i AKU, finns det personer som &r syssel-
satta men ocksd personer som kan utgéra en
arbetskraftsreserv. Denna grupp kan dessutom
ha okat i takt med forbattrad hélsa bland éldre.

Som noterades ovan dr arbetslésheten
bland ungdomar avsevart hogre dn i andra
aldersgrupper samtidigt som varaktigheten &ar

15 Se Lindbeck, A., "Vélfardsstat och sociala normer”, i B. Swedenborg (ed.) "Varféor &r svenskarna sd sjuka?”, SNS forlag, Stockholm 2003.
16 Ekberg, J., "Kan invandrare underlitta férsorjningen av en aldrande befolkning?", Ekonomisk Debatt, nr 4, 2004.

17 " Arbetskraftsinvandring till Sverige — befolkningsutveckling, arbetsmarknad i fordndring, internationell utblick”, SOU 2005:50.

18 Se Persson, M. och M. Radetzki, "Kina, Sverige och globaliseringen”, Ekonomisk Debatt, nr 1, 2006.

19 Se Bigsten, A. och B. Holmlund, "Overdrivna farhagor om hotet fran Kina", Ekonomisk Debatt, nr 2, 2006.
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relativt 1dg. Det tyder pd att ungdomsarbetslos-
heten i stor utstrackning kan vara ett temporart
fenomen. Antalet 6ppet arbetslosa ungdomar
uppgick 2005 till drygt 70 000 personer och
utgor darmed en betydande arbetskraftsreserv.

Sammanfattning

Denna fordjupningsruta har syftat till att belysa
ett antal faktorer som &r relevanta for att
beddma méngden lediga resurser pa arbetsmark-
naden och som ocksa ar viktiga for [6nebild-
ningen och i férlangningen inflationen. Genom-
gangen visar att det finns manga komplicerade
faktorer att ta hdnsyn till for att kunna gora
en sddan bedémning som inte pa nagot enkelt
satt later sig sammanfattas i ett enskilt matt pa
resursutnyttjandet.

En lardom &r att det ar viktigt att skilja
pa méngden lediga resurser uttryckt i antalet
personer och i antalet arbetade timmar; under
vissa perioder kan man f& helt olika slutsatser
beroende pa angreppssatt. Oavsett angreppssatt
maste dock dnda slutsatsen bli att det finns en
stor mangd lediga resurser pa arbetsmarknaden
i vidare mening. En annan slutsats ar att det nu
mest anvadnda begreppet "6ppen arbetsloshet”
ar ett val snavt matt pd mangden lediga resurser.
Vid sidan av de 6ppet arbetslosa fanns det
2005 bl.a. 189 000 latent arbetssékande som
kan anses st till arbetsmarknadens férfogande.
Dessutom kan medelarbetstiden 6ka.

De svenska officiella arbetsldshetsmétten,
t.ex. den 6ppna arbetslésheten, exkluderar
grupper som star till arbetsmarknadens for-

fogande och som ddrmed kan férmodas paverka
I6nebildningen. Det galler framforallt heltids-
studerande som kan arbeta och séker jobb

men dven oOvriga latent arbetssdokande. Det

ar emellertid svart att avgora vilka grupper pa
arbetsmarknaden som har storst paverkan pa
I6nebildningen. Enkla korrelationsberékningar
antyder att korrelationen mellan timlénen och
arbetslosheten i dldersgruppen 16-24 ar ar hogre
an for andra aldersgrupper och att korrelationen
Okar ndgot om &dven de latent arbetssokande
inkluderas i arbetsloshetsméttet. Dessa berék-
ningar tyder ocksa pa att [6nerna kan ha blivit
mindre kansliga for resursutnyttjandet sedan
mitten av 1990-talet. Det skulle kunna forklaras
med att I6nebildningen har férdndrats och att
avtalsperioderna har blivit langre.

Det finns ocksa vid en beddmning av
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden skal att
lagga an ett mer langsiktigt perspektiv. En viktig
forklaring till att antalet arbetade timmar har
sjunkit det senaste decenniet &r att arbetskrafts-
deltagandet har sjunkit markant. En politik som
leder till ett storre arbetskraftsdeltagande kan
fa stora effekter pa I6nebildningen och infla-
tionen. | ett sddant perspektiv finns det ocksa
anledning att beakta hur faktorer som férandrad
demografi, en 6kad integration av invandrare
och en o6kad arbetskraftsinvandring kan komma
att paverka arbetsutbudet och 6nebildningen.
Kunskapen om dessa strukturella faktorer ar
dock begrdnsad och det ar darfor for tidigt
att bedoma hur de kan komma att inverka pa
[6nebildningen.



Avtalsrérelsen 2007

asta ar kommer I6neavtal for en stor

del av den svenska arbetsmarknaden

att omférhandlas. Lonedkningarna
paverkar hur kostnader och priser utvecklas i
ekonomin. Darfér &r bedémningen av l6ner-
nas framtida utveckling av stor betydelse for
Riksbankens analys av inflationsutsikterna.
Industriavtalet och den breda uppslutningen
kring detta bland arbetsmarknadens parter har
resulterat i mattliga I6nedkningar de senaste
aren. Denna utveckling véntas fortsatta dven
framover.

Industriavtalet har bidragit till att dimpa
I6nedkningstakten

Loénebildningen i Sverige har under 1990-talet
genomgatt stora fordndringar och fungerar
idag pa manga satt battre 4n under tidigare
decennier, da lénedkningarna var betydligt
hogre an i var omvarld. Nedvéxlingen av I16ne-
Okningstakten inleddes med det s.k. Rehnbergs-
avtalet 1991. Avtalet innehdll bl.a. féorbud mot
lokala férhandlingar och darmed 16neglidning.
Omldggningen av stabiliseringspolitiken och
inforandet av inflationsmalet har ocksa bidragit
till en béattre fungerande l6nebildning.
Avtalsrorelsen 1998 innebar ett trendbrott
vad géller [6nedkningstakten. Saval de avtalade
som faktiska I6nedkningarna har dérefter
dampats. Samtidigt har en lag inflation medfort
att arbetstagarna har fatt de storsta reallone-
Okningarna sedan 1960-talet, trots ldgre nomi-
nella I6nedkningar. Konflikterna pa arbetsmark-
naden har ocksé varit farre &n tidigare. En viktig
orsak till detta dr Industriavtalet, som tecknades
av parterna inom industrin 1997. Upprinnelsen
till Industriavtalet var den, ur samhéllsekonomisk
synvinkel, misslyckade avtalsrérelsen 1995 som
resulterade i I6nedkningar i néringslivet pa drygt
5 procent arligen. | Industriavtalet har parterna
enats om gemensamma principer fér 16nebild-
ning och formerna for avtalsforhandlingarna,

bl.a. slds den internationellt konkurrensutsatta
sektorns loneledande roll fast. Avtalet har fatt
efterfoljare pa andra delar av arbetsmarknaden
och mer &n hélften av landets arbetstagare om-
fattas numera av nagon form av forhandlings-
avtal. Det har ocksa funnits en bred samsyn pa
arbetsmarknaden om industrins I6neledande roll.
Industriavtalet har darmed spelat en central roll
for 16nebildningen pa hela den svenska arbets-
marknaden.

Lénerna bestims allt mer pa lokal niva

Samtidigt som det har skett en 6kad samordning
mellan parterna pa forbundsniva de senaste
avtalsrorelserna har inslaget av lokal [6nebild-
ning okat, sarskilt pd tjanstemannasidan. Manga
arbetstagare inom béde privat och offentlig
sektor omfattas idag av avtal som ger de lokala
parterna mojlighet att paverka savél I6neutrym-
mets storlek som fordelningen mellan individer
(se diagram R8). Inom privat sektor har en tredje-
del lokal l6nebildning. Av de privatanstdllda

har 10 procent sifferlésa avtal, dvs. utan ndgot
centralt angivet |6neutrymme. ?° Ytterligare 40
procent omfattas av avtal dar [6neutrymmet
bestdms pé central nivd men dar det ar upp

till de lokala parterna att fritt fordela antingen
hela eller delar av l6nedkningarna. Inom statlig
sektor &r all 16nebildning lokal och 38 procent
omfattas dessutom av sifferldsa avtal. Inom i
stort sett hela den kommunala sektorn bestdms
|6neutrymmet pé central nivda men de lokala
parterna har mojlighet att paverka férdelningen
pé individer helt eller delvis.

Det senaste aret har antalet anstéllda som
omfattas av sifferlésa avtal inom den privata
sektorn 6kat nagot. Inom kommunal sektor har
det istéllet skett en markant minskning, bl.a. till
foljd av att lararnas avtal fr.o.m. 2005 innehdller
en lagsta garanterad hojning. Sammantaget pa
hela arbetsmarknaden har det under senare ar
skett en rérelse mot mitten vad géller avtals-
konstruktionerna, dvs. savil andelen med siffer-

20 Eftersom de sifferlosa avtalen laggs in som noll procents Ionedkningar i Medlingsinstitutets sammanstélining riskerar det att leda till en under-
skattning av de genomsnittliga avtalade l6nedkningarna pa férbundsniva i den officiella statistiken. Det galler dven avtal som innehdller s.k.
stupstockar, dvs. den I6nedkning som faller ut om parterna inte kan enas pé lokal niv.
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Lokal l6nebildning
(sifferlosa avtal)

Lokal l6nebildning med
stupstock

Lokal l6nebildning med
stupstock och individgaranti

Lonepott utan individgaranti
Lonepott med individgaranti

Generell utliggning med
I6nepott

Generell utldaggning

Kalla: Medlingsinstitutets
arsrapport " Avtalsrorelsen och
I6nebildningen 2005"

Diagram R8. Fordelning av avtalskonstruktioner inom
olika sektorer, 2005
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|6sa avtal som andelen med generell utliggning
har minskat.
Utfall i avtalsrérelsen 2004

| avtalsrorelsen 2004 omférhandlades I6neavtal
for nastan hela den privata sektorn och samtliga
inom statlig sektor. Totalt sl6ts nya l6neavtal for

Faktaruta

cirka 1,9 miljoner anstallda under 2004.

Liksom vid de tva tidigare avtalsrorelserna
var industrin forst ut med att teckna tredriga av-
tal och skapade darmed ett riktmarke fér 6vriga
avtalsomraden. Det svaga arbetsmarknadsldget
och laga inflationsforvéantningar i utgangslaget
bidrog till att de avtalade I6nedkningarna pa
forbundsniva for néringslivet hamnade pé en
lagre niva &n i avtalsrorelsen 2001 (se diagram
R9). De genomsnittliga avtalade I6nedkningarna
i ndringslivet uppgick till 2,1 procent per ar. Det
var en minskning med 0,4 procentenheter per ar
jamfort med féregdende tredrsperiod. | kommu-
nal och statlig sektor minskade de genomsnitt-
liga avtalade I6nedkningarna med 0,5 respektive
0,3 procentenheter per &r.

Enligt den prelimindra konjunkturléne-
statistiken har I6nerna inom néringslivet
2004-2006 (jan-juli) i genomsnitt 6kat med
3,1 procent per &r. Det innebdr att |6nedknings-
takten har bromsats upp med 0,7 procenten-

Lokal 16nebildning (sifferlésa avtal): Utrymmet bestdms helt av de lokala parterna. Inget

centralt (férbundsnivd) faststallt utrymme eller ndgon individgaranti finns.

Lokal I6nebildning med stupstock: Lokal 6verenskommelse ska ske om savél utrymmets

storlek som fordelning pa individer. Om de lokala parterna inte kan enas galler en stupstock

som faststdller det totala I6neutrymmet.

Lokal I6nebildning med stupstock och individgaranti: Lokal dverenskommelse ska ske om

saval utrymmets storlek som fordelning pa individer. Om de lokala parterna inte kan enas

géller en stupstock saval for det totala I16neutrymmet som fér individgaranti alternativt

andelen av utrymmet som ska laggas ut generellt.

Lonepott utan individgaranti: Loneutrymmet anges som en I6nepott for lokal férdelning.

Lonepott med individgaranti: Loneutrymmet anges som en l6nepott for lokal fordelning

kompletterad med en individgaranti alternativt en stupstock om individgaranti.

Generell utliggning med l6nepott: Loneutrymmet bestar av en generell héjning och en

pott for lokal férdelning.

Generell utliggning: Hela I6bneutrymmet ldggs ut som en generell héjning.

Kaélla: Medlingsinstitutets arsrapport " Avtalsrorelsen och l6nebildningen 2005"



heter jamfort med perioden 2001-2003. Aven
de totala arbetskraftskostnaderna har 6kat i
langsammare takt.2' Nedvéxlingen géller alla
sektorer och branscher (se diagram R10). Bidra-
gande orsaker till denna utveckling har varit dels
lagre avtalade l6nedkningar pad forbundsniva,
dels ett svagare arbetsmarknadslage. Till skillnad
fran avtalsperioden 2001-2003 &r det bara
kommunerna inom den offentliga sektorn som
har haft en snabbare l6neutveckling dn nérings-
livet. Skillnaden i 6kningstakt gentemot nérings-
livet har emellertid minskat.

Lénekostnadsutvecklingen i vdra konkurrentldnder

Industriavtalet har som utgdngspunkt att
I6nerna i Sverige ska oka i takt med I6nerna i
vara konkurrentlander. Statistik for perioden
2004-2005 visar att I6nerna i ndringslivet har
stigit drygt 1 procentenhet per ar snabbare i
Sverige &n i euroomradet (se diagram R11).
Denna skillnad kan till stor del férklaras av att
I6nerna i Tyskland endast har dkat med knappt
1 procent arligen under perioden, vilket &r
betydligt lagre &n de centralt avtalade l6ne-
okningarna. | de flesta andra euroldnder har
6kningstakten varit betydligt hégre an i Tyskland
och i vissa fall &ven hogre dn i Sverige. En stark
produktivitetsutveckling har dock bidragit till att
konkurrenskraften har hallits uppe i Sverige trots
hogre 16nedkningar.

En stor del av avtalen Iéper ut i mars 2007

Under 2007 kommer l6neavtal for cirka 2,8
miljoner arbetstagare att omférhandlas. Det
ar ddrmed den storsta avtalsrérelsen pd 10 r.
| stort sett alla sektorer berérs, med undantag
for transport- och banksektorn (cirka 500 000
arbetstagare). En stor del av avtalen I6per ut
sista mars, da avtal for drygt 1 miljon arbets-
tagare inom bl.a. industrin, byggsektorn och
stora delar av tjdnstesektorn ska ha omfor-
handlats (se diagram R12). | juni |6per avtalen
for cirka 1 miljon kommunal- och landstings-

Diagram R9. L6n och arbetskraftskostnad i naringslivet
Arlig procentuell forandring
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Diagram R10. Loneutveckling enligt konjunkturlone-
statistiken
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Diagram R11. Arbetskraftskostnad per timme i
naringslivet
Arlig procentuell forandring

—— Storbritannien
VAN Sverige

/ \ Euroomradet
B \ Tyskland

\ Anm. Statistiken avser Labour
Cost Index.

3 St Kélla: Eurostat
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anstallda ut. Bland de sista ut i avtalsrundan ar
cirka 240 000 statsanstallda.

Tidsplanen i avtalsrérelsen kommer i stor
utstrackning att styras av Industriavtalet. Enligt
Industriavtalet ska forhandlingarna inledas senast
tre m&nader innan féregéende avtal upphor.
Parterna vdntas 6verldmna sina krav respektive
motbud i december. Férhandlingarna for de avtal

21 | de totala arbetskraftskostnaderna enligt nationalrakenskaperna ingar férutom lonesumman &ven kollektiva avgifter samt indirekta |oneskatter.
I I6nesumman ingdr dven bonusar och andra erséttningar. De totala arbetskraftskostnaderna divideras sedan med antalet arbetade timmar

(kalenderkorrigerade).

(S}
w

€/9007 LYOddYYSNOILYT4NI



€]
>

INFLATIONSRAPPORT 2006/3

Kalla: Medlingsinstitutet

Diagram R12. Antal arbetstagare per manad vars avtal
l6per ut
Tusentals personer
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som I6per ut i mars kommer sannolikt sedan
att inledas strax efter arsskiftet. | avtalsrorelsen
2004 blev 72 procent av avtalen inom privat
sektor klara innan eller i direkt anslutning till
avtalens utlopningstidpunkt.

Férhandlingarna &ger rum i ett starkt
konjunkturldge

Forhandlingarna i nésta ars avtalsrorelse kom-
mer att 4ga rum mot bakgrund av en snabb
BNP-tillvéxt och en forbattrad arbetsmarknad.
Industrikonjunkturen &r stark och foretagen ar
optimistiska om framtiden, vilket bl. a. avspeglas
i att Konjunkturinstitutets konfidensindikator for
industrin har stigit till sin hogsta nivd pd sex ar.
En stark produktivitetsutveckling har bidragit till
stigande vinster inom industrin. | avtalsrorelsen
2004, da industrin visserligen befann sig i en
dterhdmtningsfas, var arbetsmarknadsldget svagt
med stagnerande eller till och med minskande
sysselsattning, vilket holl tillbaka I6nekraven.
Det som ytterligare ddmpade I6nekraven var det
nedpressade vinstldget inom industrin. | avtals-
rorelsen 2001 hade arbetslésheten daremot fallit
under flera ar till en niva pa 4 procent, vilket
bidrog till hdgre avtalade |6nedkningar &n i
avtalsrorelsen 2004.

Aven om arbetsmarknaden infér nista ars
avtalsrorelse har borjat aterhamta sig finns det
for narvarande relativt gott om lediga resurser
pa arbetsmarknaden (se avsnittet "Den ekono-
miska utvecklingen i Sverige"). Det borde ha en
dampande effekt pa l6nekraven. Det &r endast

inom byggsektorn som bristen pa arbetskraft

ar hog (se diagram 34). En annan aterhdllande
faktor pa I6nekraven &r sannolikt den dkade
konkurrens som globaliseringen medfoér.
Inflationsmélet ar alltjamt fast forankrat dven om
inflationsférvantningarna hos arbetsmarknadens
parter nu dr ndgot hdgre dn vid avtalsrorelsen
2004.

Tdnkbara spdnningar i avtalsrérelsen

Infor avtalsrorelsen 2004 uppmérksammades
de 6kade ldneskillnaderna mellan arbetare

och tjansteméan. Det géllde framforallt inom
industrin dér tjdnsteménnen i genomsnitt under
perioden 2001-2003 hade 1,3 procentenheter
hogre l16nedkningstakt per ar 4n arbetarna.
Detta trots att de avtalade I6nedkningarna pa
férbundsniva for tjdnsteméannen var lagre an for
arbetarna. Tjanstemannen hade istéllet lyckats fa
ut hégre I6nedkningar lokalt. Denna utveckling
har fortsatt under den gdngna avtalsperioden
och riskerar att leda till kompensationskrav

fran arbetarnas sida. En annan kalla till span-
ningar i den kommande avtalsrorelsen kan vara
I6neutvecklingen inom de kvinnodominerande
branscherna. LO-férbunden hade infor avtals-
rorelsen 2004 enats om en gemensam plattform
med tydlig 1dgloneprofil. Ett uttryck for detta var
att I6nekraven formulerades i kronor istéllet for
i procent for att ddrigenom tillférsékra avtals-
omraden med ett lagt I6neldge i utgangslaget
hogre 16nedkningar. Men trots hdgre avtalade
I6nedkningar inom t.ex. handel, hotell och
restaurang har [6nerna inom dessa branscher
endast 6kat marginellt snabbare an i narings-
livet som helhet. De kommunalanstéllda verkar
ha forbattrat sina relativioner endast i mycket
begrénsad utstrackning.

Avslutning

Industriavtalet har sa har langt visat sig vara
framgangsrikt for att nd fram till en stabil I6ne-
bildning. Det har funnits en bred uppslutning
bland arbetsmarknadens parter om industrins



I6nenormerande roll. Detta talar for mattliga
[6nedkningar framover. P4 senare tid har dock
flera forbund bade inom LO och pa arbets-
givarsidan till viss del borjat ifragasétta industrins
I6neledande roll. LO har dven i en rapport
foreslagit en ny I6nenorm. Forslaget innebdr att
[6neutrymmet fortfarande ska bestimmas av
den konkurrensutsatta sektorn, men att det inte
behdver vara industrins avtal som utgdr normen.
LO véntas i slutet av oktober fatta beslut om hur

en eventuell samordning infér avtalsrorelsen ska
utformas.

Det &r nu forsta gangen sedan Industri-
avtalets tillkomst som det provas i ett sa starkt
konjunkturldge. En faktor som antagligen pressar
upp lénekraven denna gang jamfort med avtals-
rorelsen 2004 &r att arbetsmarknadslaget har
forbattrats. Samtidigt finns det relativt gott om
lediga resurser péd arbetsmarknaden, vilket borde
hélla tillbaka |6nekraven.
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Inflationsindikatorer

inflationsrapporten aterges de prognoser

for makroekonomin som Riksbanken gor

for de narmaste tva till tre aren. Dessa
prognoser ar framtagna med hjilp av bade
expertbedomningar och olika typer av makro-
ekonomiska modeller. | denna férdjupnings-
ruta ges mer detaljerad information om en av
dessa bestandsdelar, namligen prognoser for
inflationsutvecklingen framtagna med Riksban-
kens indikatormodeller. Dessa modeller visar
sig vara anvandbara for prognoser upp till ca
ett ar framat i tiden. Osakerheten i modellernas
prognoser, liksom i konkurrerande modeller och
bedémningar, ar dock betydande. Vid speciella
tilifdllen kan indikatormodellerna bidra sarskilt
mycket till prognosprecisionen eftersom de kan
fanga komplicerade monster i en stor data-
mangd.

Inflationsprognoserna bygger pa bade bedémningar
och modeller

| Riksbankens inflationsrapport gors i dagslaget
prognoser for mer dn 50 variabler i den svenska
och internationella makroekonomin. Eftersom
antalet prognosvariabler dr stort ar det nod-
véndigt att anvanda nagon typ av strukturell
makromodell nédr ett sammanhangande grund-
scenario ska dstadkommas.?? Styrkan hos en
strukturell modell &r att ett antal teoretiska
samband forutsdtts gélla vilket gér modellens
prognoser ldttare att tolka. De teoretiska sam-
banden kan dock ldgga restriktioner pd modellen
sd att prognosférmagan for enskilda variabler
ibland blir lidande, sarskilt pa kort sikt. Darfor

ar det nddvandigt att gora justeringar av den
strukturella modellens prognoser. Det kan ske
genom bade expertbeddmningar och alternativa
prognoser som tas fram med modeller som inte

stéller samma krav pé att variablerna uppfyller
de teoretiska sambanden, dvs. modeller som
[dmnar storre frihet for data att "tala sjélva”.
Olika utvarderingar tyder pé att den senare
typen av modeller — som i princip bara gor extra-
poleringar av de monster som finns i historiska
data — framforallt &r anvdndbara for att gora
prognoser pa kort sikt.? Dessa s.k. indikator-
modeller kan darfor ses som ett komplement
till traditionella bedémningsprognoser pa korta
horisonter. | denna fordjupningsruta beskrivs
Riksbankens indikatormodeller for inflationen.

| databasen ingdr fér ndrvarande 88 indikatorer for
inflationsutvecklingen

| databasen som anvands for att skatta indikator-
modellerna finns fér ndrvarande 88 kvartalsvis
observerade indikatorer. En dversiktlig beskriv-
ning av de ingdende variablerna redovisas i
tabell R2. Dataperioden stracker sig for nar-
varande frén forsta kvartalet 1991 fram till andra
kvartalet 2006. Periodvalet beror pa langden pa
tillgédngliga serier och pa att dldre data ofta upp-
visar andra samband 4n de som géller idag.*

Tabell R2. Inflationsindikatorer 1991:3-2006:2

Variabler

11 arbetsmarknad

11 ovriga reala

12 prisutveckling

13 finansiella

9 omvarld

32 Konjunkturbarometer

88 totalt

Kalla: Riksbanken

Tre olika modellansatser anvénds

| analysen tillimpas tre olika modellansatser
som alla i grund och botten bygger pa den

22 Riksbanken har genom dren anvant ett antal makromodeller. Den modell som i dagslaget anvands &r en s.k. dynamisk allman jamviktsmodell,
se Adolfson, M., S. Laséen, J. Lindé och M. Villani, "Bayesian Estimation of an Open Economy DSGE Model with Incomplete Pass-Through”,

Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 179, 2005.

23 Se t.ex. Galbraith, J. och G. Tkacz, "Forecast Content Horizons for Some Important Macroeconomic Time Series”, Bank of Canada Working Paper,

(kommande).

24 Riksbanken anvinder dven en databas bestdende av manadsobservationer . | detta fall blir antalet indikatorer 37. Resultaten for manadsdata blir
ungefdar desamma som med kvartalsdata vad géller prognosprecision och maximalt anvandbar prognoshorisont.



vektorautoregressiva (VAR) metoden. Dessa
utgors av klassiska VAR-modeller, Bayesianska
VAR-modeller samt VAR-modeller baserade

pa statistiska faktorer, s.k. Faktor VAR-model-
ler.> Forskningen pa omréadet indikerar att
samtliga ansatser gor bra ifrdn sig nar det galler
prognoser pa framforallt kort sikt.?® Nedan gors
en kort beskrivning av den barande tanken i var
och en av ansatserna.

1. Klassiska VAR-modeller. Vektora-
utoregressionen ar ett system av ekvationer
dar dagens observationer beror av samt-
liga i systemet ingdende variabler i tidigare
tidpunkter. | ett specialfall — ndr bara en enda
variabel ingdr — kallas modellen fér AR (Auto-
Regression). | detta fall forklaras (prognosti-
seras) variabeln bara med sitt eget historiska
monster. | tillimpningen i denna férdjupnings-
ruta skattas alla VAR-modeller som har
mellan tvd och fyra ingdende variabler, vilket
ger ett stort antal modeller ur datamaterialet.

2. Bayesianska VAR-modeller. Dessa
ar VAR-modeller som paférts ndgon form
av subjektiv information, s.k. priors, fore
skattning. Exempel pa subjektiv informa-
tion kan vara prognosmakarens uppfattning
om den langsiktigt hallbara tillvaxttakten
i ekonomin och &sikter om hur olika sam-
band ser ut mellan variabler. Den subjektiva
informationen kan, inom ramen foér den
Bayesianska analysen, ges mer eller mindre
betydelse beroende pa hur évertygad man ar
att den ar korrekt. Bayesianska VAR-modeller
med upp till tre ingdende variabler anvands i
prognosovningen.

2

o

3. Faktor VAR-modeller. VAR-modeller
kan inte skattas med fér manga ingdende vari-
abler. | faktor VAR-modeller sammanfattas
forst informationen i en stor dataméangd med
ett litet antal statistiska faktorer som beskriver
gemensamma komponenter i data. Darefter
modelleras faktorerna och inflationen i en
liten VAR-modell. P4 sé satt kan informatio-
nen i en mycket stor dataméngd anvédndas
utan att man for den skull forlorar sarskilt
mycket av informationen som finns i data-
méangden.

For att fa en uppfattning om hur vél de
olika modellerna fungerar i genomsnitt ar
det informativt att genomfora en simulerad
prognosutvérdering dar man sparar data for
en viss period i slutet av stickprovet och sedan
utvédrderar modellernas prognoser mot utfal-
len under just denna period. For varje modell
gors prognoser ett till dtta kvartal framat i tiden.
Sedan berdknas for varje modellansats medel-
vérdet av alla prognoser (M) samt den bésta
prognosen (B).?” Darefter utdkas skattnings-
perioden med en observation och évningen
upprepas pa samma satt. Nar nya M- och
B-prognoser berdknats laggs ytterligare en
observation till for skattningsperioden, etc. Detta
ger en uppsattning prognoser M och B for vilka
den genomsnittliga traffsakerheten kan upp-
skattas. Detta gors har med hjélp av roten ur
medelkvadratfelet (RMKF), vilket &r ett matt som
sammanfattar standardavvikelsen i prognosfelen
och hur prognoserna systematiskt felbedémer
utfallen. Ju lagre uppskattad RMKF desto battre
ar prognosférmégan — en prognos som alltid
traffar ratt har ett RMKF lika med noll.

| fordjupningsrutan “BNP-indikatorer”, i Inflationsrapport 2005:3 anvéands dven modeller som bygger pa framatblickande information. Dessa

modeller kan inte anvdndas da inflationsstatistiken &r bland det férsta som publiceras varje manad och den statistik som ar framatblickande (t.ex.

Konjunkturinstitutets mdnadsbarometer) bestdr av mycket korta serier.

26 Se t.ex. Robertson, J. och E. Tallman, "Vector Autoregressions: Forecasting and Reality”, Federal Reserve Bank of Atlanta Economic Review 84,
first quarter 1999, 4-18; Stock, J. och M. Watson, “Macroeconomic Forecasting Using Diffusion Indexes"”, Journal of Business and Economic Sta-
tistics 20, 2002, 147-162; Wright, J., “Forecasting U.S. Inflation by Bayesian Model Averaging", International Finance Discussion Papers No. 780,
2003; Hansson, J., P. Jansson och M. Lof, “Business Survey Data: Do they Help in Forecasting GDP Growth?", International Journal of Forecasting

21, 2005, 377-389.

27 Med bésta prognosen avses den prognosmodell som enligt utvardering dr bést vid respektive tillfalle, dvs. den modell som ex ante kan anses
vara bast. Detta betyder dock inte att den modellen gor bast prognos utanfor stickprovet. | utvarderingen studeras modellernas prognosférmaga

utanfor stickprovet.
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Modellernas kortsiktiga prognosférmaga
ar relativt god

Tabell R3 visar RMKF for medelvérdet av alla
modeller (M) och fér den basta modellen (B). Av
tabellen framgar att alla modellansatserna ger
prognoser med snarlik traffsakerhet, i alla fall
ndr det galler de kortsiktiga prognoserna. Denna
uppgar till runt 0,4 procentenheter for UND1X-
prognoserna ett kvartal framét i tiden och till
ungefdr 0,5-0,6 procentenheter fér prognoser
tva kvartal framat i tiden. Om prognosfelen
foljer normalférdelningen kommer alltsa ett
prognosintervall med bredden 1,6 procenten-
heter typiskt sett att i 95 procent av fallen inklu-
dera utfallet for inflationstakten nastkommande
kvartal. RMKF kan jamféras med standard-
avvikelsen for UND1X som under utvérderings-
perioden har varit 0,8 procentenheter. Som en
jamforelse redovisas i tabell R3 dven prognos-
precisionen for en s.k. slumpvandringsmodell,
dvs. prognosen pa alla horisonter ar alltid lika
med det senaste inflationsutfallet. Samtliga
utvdrderade modeller har genomgéaende hogre
traffsékerhet dn slumpvandringsprognoserna.
Storleken pd indikatormodellernas prognos-
fel &r alltsa pataglig men anda mindre an for
motsvarande prognoser fran strukturella model-
ler. Exempelvis uppgdr RMKF fér prognoserna

ett kvartal framdt i Riksbankens strukturella
modell till ca 0,5 procentenheter. Indikator-
modellerna har ungefdr samma precision som
Riksbankens publicerade prognoser ett till fyra
kvartal framat i tiden.?®

| linje med resultaten fran forskningen pa
omradet kan det konstateras att prognoser i
form av medelvarden oftast har hogre traff-
sdkerhet &n enskilda prognoser, vilket framgar
av att RMKF fér M-prognoserna i regel ar lagre
an den for B-prognoserna i tabellen.?® Prognos-
felens RMKEF ska teoretiskt, for en god modell,
6ka med prognoshorisonten och ndr modellen
inte langre bidrar med nagon information ska
RMKEF stabiliseras pa seriens standardavvikelse.
For utvarderingen av indikatormodellerna galler
att prognosernas RMKF i stort sett samman-
faller med standardavvikelsen for UND1X nar
prognoshorisonten &r runt tre till fyra kvartal.
Tidsserie- och indikatormodeller har alltsd sin
huvudsakliga anvandning vid prognoser pé kort
sikt — i basta fall ett &r framdt i tiden.

Indikatormodeller kan vara sérskilt anvdndbara vid
speciella hdndelser

Tabell R3 visar att den enkla autoregressionen,
se kolumn AR, uppvisar i genomsnitt en prognos-

Tabell R3. Prognosutvérdering for UND1X 1999:1 till 2006:2

Roten ur medelkvadratfelet, RMKF

Klassisk VAR Bayesiansk VAR Faktor VAR
Prognoshorisont (kvartal) M B M B M B AR sV
1 0,38 0,42 038 0,39 0,40 0,38 0,38 0,55
2 0,53 0,62 055 0,59 0,60 0,59 0,54 0,75
3 0,67 0,81 0,71 0,76 0,76 0,79 0,67 0,93
4 0,82 0,99 0,89 098 097 1,02 0,83 1,07
5 0,84 1,04 090 1,02 1,00 1,09 0,84 1,10
6 0,85 0,97 092 1,06 1,03 1,1 0,84 1,13
7 0,85 0,95 094 1,13 1,01 1,09 0,84 1,17
8 0,85 0,96 097 1,20 099 1,05 0,84 1,30

Anm. M dr medelvardet av alla prognoser inom respektive ansats och B 4r den, ex ante, béasta prognosen. AR &r en autoregression och SV ér en s.k.

slumpvandringsprognos dér det senast kdnda utfallet utgor prognosen.
Kalla: Riksbanken

28 Se Adolfson, M., M. K. Andersson, J. Lindé, M. Villani och A. Vredin, "Modern Forecasting Models in Action: Improving Analyses at Central

Banks", Sveriges Riksbank Working Paper Series N0.188, 2005.

29 Se t.ex. Stock, J. och M. Watson, "Combination Forecasts of Output Growth in a Seven-Country Data Set", Journal of Forecasting 23 (Issue 6),

2004, 405-430.



formédga som ar jamférbar med de évriga modell-
ansatserna. Detta resultat &r kant fran forsk-
ningen. Resultat fran forskningen tyder dven pa
att information frdn dvriga variabler, som inte
fangas av autoregressioner, kan vara sarskilt
anvéandbar da speciella handelser intréffar. 3

Diagram R13 visar UND1X-prognoser
baserade pé kvartalsdata upp till forsta kvartalet
2001. Forsta prognosen avser andra kvartalet
samma ar.3" Under det andra kvartalet 6kade
UND1X-inflationen ganska dramatiskt, vilket
bl.a. hdngde ihop med stora och ovédntade
rérelser i matpriserna till f6ljd av galna ko- och
mul- & kldvsjukan. Okningen i UND1X var en
Overraskning dven for indikatormodellerna och
prognosfelen var av betydande storlek. | diagram
R13 ar det dock tydligt att de modeller som
beaktar information utéver UND1X sjélv gjorde
en patagligt battre prognos dn autoregressionen,
vilket innebdr att det fanns information i indika-
torerna som tydde pa stigande inflationstakt. |
diagrammet visas dven prognoser fran den forsta
inflationsrapporten 2001. | detta fall uppvisar
Riksbankens bedémning liknande prognosfel
som autoregressionen.

Ett i tiden mer nérliggande exempel pé hur
information i ett stort datamaterial & anvandbar
ar prognoser fran andra kvartalet 2005 (se dia-
gram R14). Aven i detta fall kan det konstateras
att autoregressionen prognostiserade en for lag
inflation och att de modeller som beaktar annan
information gjorde betydligt battre prognoser.
Tidpunkten for prognosen sammanfaller med
en period da konjunkturen vénde uppat. Som
jamforelse visas UND1X-prognoserna fran Infla-
tionsrapporterna 2005:2 och 2005:3. | den forra
prognosen var inte alla utfallen fér det andra
kvartalet kdnda och i den senare prognosen var
tvéd av tre manader i utfallet for det tredje kvar-
talet kant vid publicering av rapporten.

Givetvis kan man finna tillféllen d& auto-
regressionen gjorde battre prognoser dn de
modeller som beaktar annan information, efter-

Diagram R13. UND1X-prognoser 2001:2 till 2002:1
Arlig procentuell forandring
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Diagram R14. UND1X-prognoser 2005:3 till 2006:2
Arlig procentuell forandring

3,0

25 4

2,0

15—

1,0

05—

03 04 05 06

som den genomsnittliga prognosférmagan matt
med RMKF &r snarlik. Dessa exempel syftar bara
till att illustrerar nyttan med att studera resul-
taten fran manga olika modeller nar man ska
bedéma den framtida inflationsutvecklingen.

Sammanfattning

Resultaten i denna férdjupningsruta visar

att inflationsprognoser &r behaftade med en
pétaglig osdkerhet. Vidare antyder resultaten
att den enkla autoregressiva modellen gér
prognoser som i genomsnitt star sig val jamfort
med mer sofistikerade prognosmetoder. Det
kan dock noteras att indikatoransatserna som
presenterats i denna férdjupningsruta under
speciella perioder kan bidra till mer precisa
prognoser an autoregressionen. Det beror pd

30 Se Stock, J. och M. Watson, "Combination Forecasts of Output Growth in a Seven-Country Data Set"”, Journal of Forecasting 23 (Issue 6), 2004,
405-430 och Stock, J och M. Watson, “An Empirical Comparison of Methods for Forecasting Using Many Predictors,” manuskript, 2005, fér en
diskussion om betydelsen av att anvdnda information i variabler utéver prognosvariabeln sjalv.

31 Vid tidpunkten for publiceringen av den férsta inflationsrapporten 2001 var bara inflationsutfall fér tva av det férsta kvartalets tre manader kanda,

vilket forklarar den mindre avvikelsen forsta kvartalet 2001 i diagram R13.
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att indikatormodellerna beaktar en stor mangd
information som inte finns i inflationsserien sjélv.
Detta ar en ganska viktig begransning for auto-
regressionen, eftersom man i praktiken aldrig i
forvédg kan veta nér sddana speciella perioder
kommer att intraffa.

Aven om tidsseriemodeller har visat sig vara
anvandbara som prognosinstrument sa saknar de
formaga att ge ekonomiska forklaringar till vad
som driver prognoserna. Darfor ar det nédvén-
digt att ocksa anvanda modeller som bygger
pa ekonomisk teori och darigenom mojliggor

ekonomiska tolkningar av prognoserna. Dess-
utom visar en tidigare utvardering att Riksban-
kens strukturella modell gor jamforelsevis bra
prognoser pé lite langre sikt.3?

Saval indikatormodeller som strukturella
modeller &r viktiga prognos- och analysinstru-
ment, men de ar givetvis grova forenklingar av
verkligheten. Detta innebér att de omojligen kan
beakta all information som paverkar ekonomin,
vilket medfor ett behov att beddmningsmaéssigt
justera modellprognoserna pé savél korta som
langa prognoshorisonter.

32 Se Adolfson, M., M.K. Andersson, J. Lindé, M. Villani och A. Vredin, "Modern Forecasting Models in Action: Improving Analyses at Central

Banks", Sveriges Riksbank Working Paper Series No. 188, 2005.
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