KAPITEL 2

Inflationsbeddmning

| detta kapitel redovisas beddmningen av prisutvecklingen till och med fjarde kvartalet 2000.
Inledningsvis analyseras den internationella utvecklingen fljt av en genomgang av efterfrage- och
utbudsforhallandena i svensk ekonomi. Darefter diskuteras de temporara effekter som kommer
att inverka pa konsumentprisutvecklingen under de kommande tva aren samt inflations-
forvantningarna. Slutligen presenteras en samlad inflationsprognos tillsammans med en
beddmning av os&kerheten i denna prognos.

Liksom i tidigare inflationsrapporter ar utgangs-
punkten for prognosen att reporantan ar oférandrad.
Antagandet &r av teknisk karaktar och gors i forsta
hand av pedagogiska skal for att tydliggéra om repo-
rantan behover justeras, och i sa fall i vilken riktning.
En inflationsbedémning som resulterar i slutsatsen
att inflationen blir hogre (lagre) an inflationsmalet
dver den tidshorisont som Riksbanken i huvudsak

arbetar med — ett till tvd ar — innebar normalt att
det finns skél att hoja (sénka) reporéntan. Det bor
dock betonas att Riksbanken, vid sidan av huvud-
prognosen for inflationen, gor en osékerhetsbeddm-
ning som bl.a. baseras pa en analys av ett antal risk-
scenarier for inflationsutsikterna. Denna osékerhets-
beddmning vags in i det penningpolitiska besluts-
underlaget.

Malet for penningpolitiken &r att inflationen, métt som
den arliga forandringen i KPI, ska vara 2 procent.
Eftersom penningpolitiken paverkar den ekonomiska
utvecklingen och inflationen med férdrojning maste
politiken vagledas av en prognos Over inflationens
utveckling. Foljande faktorer &r i tidsperspektivet ett till
tva ar avgorande for inflationens utveckling.

1) Internationell konjunktur och inflation

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

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

FAKTORER SOM AVGOR INFLATIONENS UTVECKLING

beddmningen av ekonomins samlade efterfragelage.
Inflationstakten i omvérlden paverkar priset i utlandsk
valuta pa de varor som importeras till Sverige. Véxelkurs-
utvecklingen ar vésentlig for vilket genomslag forandrade
varldsmarknadspriser har pa importpriserna i svenska
kronor. Om kronan starks blir effekterna pa den in-
hemska inflationen mindre av en given 6kning av
exportpriserna i omvarlden. Aven utvecklingen av vinst-
marginalerna i importledet har betydelse fér genom-
slaget pa den svenska inflationstakten. Andrade priser
pa varldsmarknaden — som inte motverkas av véxel-
kursens utveckling — paverkar ocksa konkurrenslaget
for exportindustrin, vilket kan aterverka pa den in-
hemska I6nedkningstakten och andra produktions-
kostnader.
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2) Efterfrage- och utbudslaget

Om den samlade efterfragan i ekonomin Gverstiger den
langsiktiga produktionskapaciteten uppstar normalt sett
ett inflationstryck. Penningpolitiken maste darfor avvé-
gas sa att efterfrdgan i mojligaste man utvecklas i linje
med ekonomins produktionsférmaga. Flera olika indi-
katorer kan anvandas for att fa en samlad bild av gra-
den av inflationstryck som harror fran efterfrage- och
utbudsforhallandena i ekonomin. En indikator &r kapa-
citetsutnyttjandet inom industrin som det avspeglas i t.ex.
Konjunkturinstitutets konjunkturbarometer. En annan
ar arbetsmarknadslaget, dar exempelvis forhallandevis hoga
I6nedkningar trots en hdg arbetsldshet kan indikera att
det finns begransade méjligheter att 6ka den samlade
efterfrdgan utan att I6neinflation uppstar. En tredje indi-
kator &r ekonometriska skattningar av det s.k. produk-
tionsgapet, som &r skillnaden mellan BNP:s faktiska niva
och en uppskattning av den potentiella produktions-
nivan.

Ju hégre den faktiska produktionen ar i férhallande
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 hdg efterfragan pa, och hdga
I6nedkningar for, viss typ av arbetskraft ocksa kan vara
tecken pa att produktiviteten och I6nsamheten utveck-
las béttre i vissa sektorer av ekonomin &n i andra. Lone-
okningar inom dessa delar av ekonomin utgor i sa fall i
sig inget inflationshot, men stéller krav pa en val fun-
gerande l6nebildning och rorlighet pa arbetsmarkna-
den. | beddmningen maste ocksa vagas in att en hog
investeringsniva, ett okat arbetsutbud eller forbattrad
teknologi pa sikt okar produktionskapaciteten.

Det dr dock inte alla priser i ekonomin som pa ett
marknadsmassigt satt styrs av forandringar i efter-
fragan. Inom vissa omraden satts priserna genom ad-
ministrativa beslut, dar hansyn framfor allt tas till hur
kostnadssidan utvecklas eller dar betydande sub-
ventionselement ingdr. Exempel p& administrativt
bestdmda priser i Sverige &r lagenhetshyror, avgifter for
sjukvard och vissa typer av kommunala tjanster. For
penningpolitiken innebdr det att ranteférandringar har
en sarskilt fordrojd verkan pa vissa prisgrupper.
Penningpolitiken kan endast paverka dessa priser via

effekter pa den allmanna kostnadsutvecklingen i eko-
nomin, t.ex. léneutvecklingen.®®

3) Andra kostnadschocker och temporéra effekter

Forandrade inflationsimpulser kan ocksa komma fran
specifika kostnadsokningar som varken harror fran en
generell internationell inflationsokning eller fran efter-
fragelaget. Exempel pa sadana kostnadschocker ar for-
andrade ravarupriser. Likartade impulser kan dven
komma fran finanspolitiken i form av &ndrade indirekta
skatter och subventioner. Inflationsimpulser av denna karak-
tar &r ofta temporara i den meningen att de leder till
en omedelbar férandring av den allméanna prisnivan
utan att den langsiktiga inflationstakten for den skull
paverkas. Det ar emellertid inte uteslutet att sddana
impulser har en varaktig inverkan pa inflationsproces-
sen. | sa fall kommer inflationsforvantningarna att
paverkas. For att skapa sig en uppfattning om inflatio-
nen rensat for temporéra impulser arbetar Riksbanken
med olika matt pa underliggande inflation.

4) Forvantningarna om inflationen

Ett hogt efterfragelage i ekonomin leder producenter
till att hoja sina priser och I6ntagare att kréva hojda
I6ner. Men férvantningar om hdg inflation i framtiden
kan ocksa i sig sjalva leda till inflationsdrivande pris-
och l6nedkningar, eftersom ekonomins aktorer strévar
efter att bibehalla eller 6ka sina inkomster i reala ter-
mer. Inflationsforvantningarna riskerar pa s satt, om
inte tilltro finns till penningpolitiken, att bli sjalvupp-
fyllande.

Vid en bedémning av inflationsforvantningarnas
betydelse for penningpolitiken &r det viktigt att beakta
att forvantningarna ofta ar betingade pa en viss for-
vantad politik. Att inflationsférvantningarna ar i linje
med malet kan darfor inte alltid tas som intakt for att
penningpolitiken ar val avvagd eftersom férvantning-
arna i sig kan vara baserade just pa att centralbanken
justerar sin styrranta.

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

15 Se Inflationsrapport 1997:3 for en ndrmare beskrivning av de administ-
rativt bestdmda priserna i KPI.
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