KAPITEL 2

Inflationens
bestamningsfaktorer

| detta kapitel redovisas beddmningen av inflationens viktigaste bestdmningsfaktorer
de kommande tva aren. Inledningsvis analyseras den internationella utvecklingen foljt av en
genomgang av efterfrage- och utbudsforhallandena i svensk ekonomi. Dérefter diskuteras
priseffekter av avregleringar, i vilken utstrackning konsumentprisutvecklingen paverkas av
politiska beslut och &ndrade réntekostnader samt inflationsférvéntningarna.

Internationell konjunktur
och inflation

P& manga satt ser den internationella konjunkturbil-
den nu mer robust ut &n infor foregaende inflations-

rapport. Den amerikanska ekonomins styrka har
aterigen bekraftats och nedgangen i euroomradet
bromsats av ECB:s rantesankning i borjan av april.
Slutet skonjes ocksa pa de successiva tillvaxtmark-
nadskriserna sedan effekterna av Brasiliens valuta-

FAKTORER SOM AVGOR INFLATIONENS UTVECKLING

Eftersom penningpolitiken paverkar den ekonomiska ut-
vecklingen och inflationen med fordr6jning maste politiken
vagledas av en prognos 6ver inflationens utveckling. Liksom
i tidigare inflationsrapporter &r utgangspunkten for prog-
nosen att reporéntan ar oférandrad. Antagandet &r av tek-
nisk karaktér och gors i forsta hand av pedagogiska skal
for att tydliggora om reporantan behgver justeras, och i sa
fall i vilken riktning. En inflationsbeddmning som resulterar
i slutsatsen att inflationen blir hdgre (Iagre) an inflations-
malet 6ver den tidshorisont som Riksbanken i huvudsak
arbetar med - ett till tva ar — innebar normalt att det finns
skél att hoja (sdnka) reporantan. Forutom penningpolitiken ar
foljande faktorer avgérande for inflationens utveckling pa
ett till tva ars sikt.

1) Internationell konjunktur och inflation
Sverige &r i hog grad en utrikeshandelsberoende ekono-
mi 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 bedémningen av ekonomins samlade efterfragelage.
Inflationstakten i omvarlden paverkar priset i utldndsk valuta
pa de varor som importeras till Sverige. Vaxelkursutveck-
lingen &r vasentlig for vilket genomslag forandrade varlds-
marknadspriser har pa importpriserna i svenska kronor.
Om kronan starks blir effekterna pa den inhemska infla-
tionen mindre av en given 6kning av exportpriserna i
omvarlden. Aven utvecklingen av vinstmarginalerna i
importledet har betydelse for genomslaget pa den sven-
ska inflationstakten. Andrade priser pa varldsmarkna-
den — som inte motverkas av vaxelkursens utveckling —
paverkar ocksa konkurrenslaget for exportindustrin, vil-
ket kan aterverka pa den inhemska I6nedkningstakten
och andra produktionskostnader.
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2) Efterfrage- och utbudsléget

Om den samlade efterfragan i ekonomin Gverstiger den
langsiktiga produktionskapaciteten uppstar normalt sett
ett inflationstryck. Penningpolitiken maste darfor avva-
gas s att efterfragan i mojligaste man utvecklas i linje
med ekonomins produktionsformaga. Flera olika indi-
katorer kan anvandas for att fa en samlad bild av graden
av inflationstryck som harror fran efterfrage- och utbuds-
forhallandena i ekonomin. En indikator &r kapacitetsut-
nyttjandet inom industrin som det avspeglas i t.ex. Kon-
junkturinstitutets konjunkturbarometer. En annan ar
arbetsmarknadslaget, dar exempelvis forhallandevis héga
[6nedkningar trots en hog arbetsloshet kan indikera att
det finns begrénsade majligheter att 6ka den samlade
efterfragan utan att [oneinflation uppstar. En tredje indi-
kator ar 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 hogre den faktiska produktionen ar i forhallande
till den potentiella produktionsnivan, desto stérre ar san-
nolikheten att det uppstar kapacitetsbrist i delar av eko-
nomin. Forekomsten av flaskhalsar i ekonomin kan dar-
for vara tecken pa att ekonomin narmar sig den lang-
siktiga 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 hdga
[6nedkningar for, viss typ av arbetskraft ocksa kan vara
tecken pa att produktiviteten och l6nsamheten utvecklas
béttre i vissa sektorer av ekonomin &n i andra. Lonedk-
ningar inom dessa delar av ekonomin utgor i sa fall i sig
inget inflationshot, men staller krav pa en val fungeran-
de lonebildning och rorlighet p& arbetsmarknaden. |
bedémningen maste ocksa vagas in att en hog investe-
ringsniva, ett 6kat arbetsutbud eller forbattrad teknolo-
gi pa sikt okar produktionskapaciteten.

Det ar dock inte alla priser i ekonomin som pa ett
marknadsmaéssigt satt styrs av forandringar i efterfragan.
Inom vissa omraden satts priserna genom administra-
tiva beslut, dar hansyn framfor allt tas till hur kostnads-
sidan utvecklas eller dar betydande subventionselement
ingar. Exempel pa administrativt bestamda priser i
Sverige ar lagenhetshyror och avgifter for sjukvard och
vissa typer av kommunala tjanster. For penningpolitiken
innebar det att ranteférandringar har en sarskilt for-
dréjd verkan pa vissa prisgrupper. Penningpolitiken kan
endast paverka dessa priser via effekter pa den allmanna

kostnadsutvecklingen i ekonomin, t.ex. léneutveck-
lingen.*

3) Andra kostnadschocker, effekter av politiska beslut och rénte-
kostnader

Forandrade inflationsimpulser kan ocksa komma fran
specifika kostnadsokningar som varken harror fran en
generell internationell inflationsokning eller fran efter-
fragelaget. Exempel pa sddana kostnadschocker ar for-
andrade ravarupriser. Likartade impulser kan &ven
komma fran finanspolitiken i form av &ndrade indirekta
skatter och subventioner samt vid avregleringar av tidi-
gare reglerade delar av ekonomin. Inflationsimpulser av
denna karaktér ar for det mesta tillfélliga i den mening-
en att de ofta leder till en omedelbar engangsférandring
av den allménna prisnivan. Det ar emellertid inte ute-
slutet att sddana impulser har en varaktig inverkan pa
inflationsprocessen. | s& fall kommer inflationsférvant-
ningarna att paverkas. For att skapa sig en uppfattning
om inflationen rensat for tillfalliga impulser arbetar Riks-
banken bl.a. med olika méatt p& underliggande inflation.

4) Forvantningarna om inflationen

Ett hogt efterfragelage i ekonomin leder producenter till
att hoja sina priser och lontagare att kréva hojda loner.
Men forvéntningar om hdog inflation i framtiden kan
ocksa i sig sjalva leda till inflationsdrivande pris- och
I6nedkningar, eftersom ekonomins aktdrer strévar efter
att bibehalla eller 6ka sina inkomster i reala termer.
Inflationsforvantningarna riskerar pa sa satt, om det inte
finns tilltro till penningpolitiken, att bli sjalvuppfyllan-
de.

Vid en beddmning av inflationsférvantningarnas
betydelse for penningpolitiken &r det viktigt att beakta att
forvantningarna ofta ar betingade av en viss forvantad
politik. Att inflationsférvantningarna &r i linje med malet
kan darfor inte alltid tas som intakt for att penningpoli-
tiken &r val avvéagd eftersom forvantningarna i sig kan
vara baserade just pa att centralbanken justerar sin styr-
ranta.

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

14 Se Inflationsrapport 1997:3 for en narmare beskrivning av de administrativt
bestdmda priserna i KPI.

20

INFLATIONSRAPPORT 2/1999






