KAPITEL 2

Inflationsbeddmning

| detta kapitel redovisas bedomningen av prisutvecklingen fram till halvarsskiftet 2000.
Inledningsvis analyseras den internationella utvecklingen féljt av en genomgang av efterfrage- och
utbudsforhallandena i den svenska ekonomin. Darefter diskuteras de temporara effekter som
kommer att inverka pa konsumentprisutvecklingen under de kommande tva aren samt
inflationsférvantningarna. Slutligen presenteras en samlad inflationsprognos tillsammans
med en bedémning av osékerheten i denna prognos.

Precis som i tidigare inflationsrapporter ar utgangs-
punkten for prognosen oférandrad repordnta. Antagan-
det ar av teknisk karaktar och gors i forsta hand av
pedagogiska skal for att tydliggdra om reporéntan
behdver justeras, och i sa fall i vilken riktning. Saledes
innebér en inflationsbedémning som resulterar i slut-
satsen att inflationen blir hdgre (lagre) an inflations-
malet 6ver den tidshorisont som Riksbanken i huvud-

sak arbetar med — ett till tva ar — normalt att det
finns skal att hoja (s&nka) reporantan. | detta sam-
manhang bor det dock betonas att Riksbanken, vid
sidan av huvudprognosen for inflationen, gor en osé-
kerhetsbeddmning som bl.a. innebér att ett antal
riskscenarier for inflationsutsikterna analyseras.
Denna osékerhetsbedémning végs in i det slutliga
penningpolitiska beslutsunderlaget.

FAKTORER SOM AVGOR INFLATIONENS UTVECKLING

Malet fér penningpolitiken &r att inflationen ska
vara 2 procent. Eftersom penningpolitik paverkar den
ekonomiska utvecklingen och inflationen med fordroj-
ning maste politiken styras av en prognos over inflatio-
nens utveckling. Foljande faktorer &r i tidsperspektivet
ett till tva ar avgorande for inflationens utveckling.

1) Internationell konjunktur och inflation

Sverige ar i hog grad en utrikeshandelsberoende eko-
nomi och den ekonomiska utvecklingen i var omvarld ar
darfor en betydelsefull faktor i inflationsbedémningen.

Konjunkturutvecklingen i utlandet paverkar efterfragan pa
svensk export och ar darmed en viktig komponent vid

beddmningen av ekonomins samlade efterfragelage.
Inflationstakten i omvérlden paverkar priset i utlandsk valu-
ta pa de varor som importeras till Sverige. Véxelkursut-
vecklingen &r vasentlig for vilket genomslag foréndrade
vérldsmarknadspriser har pa importpriserna i svenska kro-
nor. Om kronan starks blir effekterna pa den inhemska
inflationen av en given dkning av exportpriserna i
omvarlden mindre. Aven utvecklingen av vinstmargi-
nalerna i importledet har betydelse for genomslaget pa
den svenska inflationstakten. Andrade priser pa varlds-
marknaden — som inte motverkas av vaxelkursens ut-
veckling — paverkar ocksa konkurrenslaget for export-
industrin, vilket kan &terverka pa den inhemska l6ne-
okningstakten och andra produktionskostnader.
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2) Efterfrége- och utbudsléget

Om efterfragan Gverstiger den langsiktiga produk-
tionskapaciteten uppstar normalt sett ett inflationstryck.
Penningpolitiken maste darfor avvagas sa att efterfra-
gan i mojligaste man utvecklas i linje med ekonomins
produktionsformaga. Flera olika indikatorer kan anvan-
das for att fa en samlad bild av graden av inflations-
tryck som harror fran efterfrage- och utbudsforhallan-
dena i ekonomin. En indikator ar kapacitetsutnyttjandet
inom industrin som det avspeglas i t.ex. Konjunkturin-
stitutets konjunkturbarometer. En annan ar arbetsmark-
nadslaget, dar exempelvis forhallandevis hoga 16nedk-
ningar trots en hdg arbetsléshet kan indikera att det
finns begransade mojligheter att 6ka den samlade efter-
fragan utan att I6neinflation uppstar. En tredje indika-
tor ar ekonometriska skattningar av det s.k. produktions-
gapet, som ar skillnaden mellan BNP:s faktiska niva och
en uppskattning av den potentiella produktionsnivan.

Ju hogre den faktiska produktionen &r i forhallande
till den potentiella produktionsnivan, desto storre ar
sannolikheten att det uppstar kapacitetsbrist i delar av
ekonomin. Forekomsten av flaskhalsar i ekonomin kan
darfor vara tecken pa att ekonomin narmar sig den
langsiktiga produktionspotentialen. Det kan t.ex. ta sig
uttryck i brist pa viss arbetskraft. En svarighet i sam-
manhanget ar dock att hog efterfragan pa, och higa
lonedkningar for, viss typ av arbetskraft ocksa kan vara
tecken pa att produktiviteten och Ionsamheten utveck-
las béttre i vissa sektorer av ekonomin &n i andra.
Ldénedkningar inom dessa delar av ekonomin utgor i
sa fall i sig inget inflationshot, men stéller krav pa flex-
ibilitet i [onebildningen och rorlighet pa arbetsmarkna-
den. I bedémningen maste ocksa vagas in att en hog
investeringsniva, ett 6kat arbetsutbud eller forbattrad
teknologi pa sikt dkar produktionskapaciteten.

Det ar dock inte alla priser i ekonomin som pa ett
marknadsmassigt sétt styrs av forandringar i efterfra-
gan. Inom vissa omraden sétts priserna genom admi-
nistrativa beslut, dar hansyn framfor allt tas till hur kost-
nadssidan utvecklas eller dér betydande subventions-
element ingar. Exempel pa administrativt bestamda pri-
ser i Sverige ar lagenhetshyror och avgifter for sjukvard
och vissa typer av kommunala tjanster. For penningpo-

litiken innebdr det att ranteférandringar har en sérskilt
fordrojd verkan pa vissa prisgrupper. Penningpolitiken
kan endast paverka dessa priser via effekter pa den all-
maéanna kostnadsutvecklingen i ekonomin, t.ex. [6neut-
vecklingen.®

3) Andra kostnadschocker och tempordra effekter
Inflationsimpulser kan ocksa komma fran specifika kost-
nadsokningar som varken harror fran en generell inter-
nationell inflationsokning eller fran ett hogt efterfrage-
lage. Exempel pa sddana kostnadsokningar &r stigan-
de ravarupriser till foljd av utbudschocker. Likartade
inflationsimpulser kan dven komma fran finanspoliti-
ken i form av &ndrade indirekta skatter och subventioner.
Inflationsimpulser av denna karaktar ar ofta tempora-
ra i den meningen att de leder till en omedelbar for-
andring av den allmanna prisnivan utan att den lang-
siktiga inflationstakten for den skull paverkas. Det ar
emellertid inte uteslutet att sddana impulser har en var-
aktig inverkan pa inflationsprocessen genom att infla-
tionsforvantningarna paverkas. For att skapa sig en upp-
fattning om inflationen rensat fér temporara impulser
arbetar Rikshanken bl.a. med olika matt pa underlig-
gande inflation och pa inflationsforvantningarna.

4) Forvantningarna om inflationen

Ett hogt efterfragelage i ekonomin leder producenter
till att hoja sina priser och lontagare att kréva hojda
I6ner. Men forvantningar om hog inflation i framtiden
kan ocksa i sig sjalva leda till inflationsdrivande pris-
och I6nedkningar, eftersom ekonomins aktorer stréavar
efter att bibehalla eller 6ka sina inkomster i reala ter-
mer. Inflationsforvantningarna riskerar pa sa satt att bli
sjalvuppfyllande.

Ovanstaende faktorer ar de som enligt vedertagen
ekonomisk teori — och praktiska erfarenheter — paverkar
inflationen. En analys av dessa faktorer &r saledes en
viktig del av det penningpolitiska beslutsunderlaget.

8 Se Inflationsrapport 1997:3 for en narmare beskrivning av de administra-
tivt bestdmda priserna i KPI.
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