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Internationell konjunktur
och inflation

På många sätt ser den internationella konjunkturbil-
den nu mer robust ut än inför föregående inflations-

rapport. Den amerikanska ekonomins styrka har
återigen bekräftats och nedgången i euroområdet
bromsats av ECB:s räntesänkning i början av april.
Slutet skönjes också på de successiva tillväxtmark-
nadskriserna sedan effekterna av Brasiliens valuta-

Eftersom penningpolitiken påverkar den ekonomiska ut-
vecklingen och inflationen med fördröjning måste politiken
vägledas av en prognos över inflationens utveckling. Liksom
i tidigare inflationsrapporter är utgångspunkten för prog-
nosen att reporäntan är oförändrad. Antagandet är av tek-
nisk karaktär och görs i första hand av pedagogiska skäl
för att tydliggöra om reporäntan behöver justeras, och i så
fall i vilken riktning. En inflationsbedömning som resulterar
i slutsatsen att inflationen blir högre (lägre) än inflations-
målet över den tidshorisont som Riksbanken i huvudsak
arbetar med – ett till två år – innebär normalt att det finns
skäl att höja (sänka) reporäntan. Förutom penningpolitiken är
följande faktorer avgörande för inflationens utveckling på
ett till två års sikt.

1) Internationell konjunktur och inflation

Sverige är i hög grad en utrikeshandelsberoende ekono-
mi och den ekonomiska utvecklingen i vår omvärld är

därför en betydelsefull faktor i inflationsbedömningen.
Konjunkturutvecklingen i utlandet påverkar efterfrågan

på svensk export och är därmed en viktig komponent
vid bedömningen av ekonomins samlade efterfrågeläge.
Inflationstakten i omvärlden påverkar priset i utländsk valuta
på de varor som importeras till Sverige. Växelkursutveck-

lingen är väsentlig för vilket genomslag förändrade världs-
marknadspriser har på importpriserna i svenska kronor.
Om kronan stärks blir effekterna på den inhemska infla-
tionen mindre av en given ökning av exportpriserna i
omvärlden. Även utvecklingen av vinstmarginalerna i
importledet har betydelse för genomslaget på den sven-
ska inflationstakten. Ändrade priser på världsmarkna-
den – som inte motverkas av växelkursens utveckling –
påverkar också konkurrensläget för exportindustrin, vil-
ket kan återverka på den inhemska löneökningstakten
och andra produktionskostnader. 

FAKTORER SOM AVGÖR INFLATIONENS UTVECKLING
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Inflationens 
bestämningsfaktorer

I detta kapitel redovisas bedömningen av inflationens viktigaste bestämningsfaktorer 

de kommande två åren. Inledningsvis analyseras den internationella utvecklingen följt av en 

genomgång av efterfråge- och utbudsförhållandena i svensk ekonomi. Därefter diskuteras 

priseffekter av avregleringar, i vilken utsträckning konsumentprisutvecklingen påverkas av 

politiska beslut och ändrade räntekostnader samt inflationsförväntningarna.
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2) Efterfråge- och utbudsläget

Om den samlade efterfrågan i ekonomin överstiger den
långsiktiga produktionskapaciteten uppstår normalt sett
ett inflationstryck. Penningpolitiken måste därför avvä-
gas så att efterfrågan i möjligaste mån utvecklas i linje
med ekonomins produktionsförmåga. Flera olika indi-
katorer kan användas för att få en samlad bild av graden
av inflationstryck som härrör från efterfråge- och utbuds-
förhållandena i ekonomin. En indikator är kapacitetsut-

nyttjandet inom industrin som det avspeglas i t.ex. Kon-
junkturinstitutets konjunkturbarometer. En annan är
arbetsmarknadsläget, där exempelvis förhållandevis höga
löneökningar trots en hög arbetslöshet kan indikera att
det finns begränsade möjligheter att öka den samlade
efterfrågan utan att löneinflation uppstår. En tredje indi-
kator är ekonometriska skattningar av det s.k. produk-

tionsgapet, som är skillnaden mellan BNP:s faktiska nivå
och en uppskattning av den potentiella produktions-
nivån. 

Ju högre den faktiska produktionen är i förhållande
till den potentiella produktionsnivån, desto större är san-
nolikheten att det uppstår kapacitetsbrist i delar av eko-
nomin. Förekomsten av flaskhalsar i ekonomin kan där-
för vara tecken på att ekonomin närmar sig den lång-
siktiga produktionspotentialen. Det kan t.ex. ta sig
uttryck i brist på viss arbetskraft. En svårighet i sam-
manhanget är dock att hög efterfrågan på, och höga
löneökningar för, viss typ av arbetskraft också kan vara
tecken på att produktiviteten och lönsamheten utvecklas
bättre i vissa sektorer av ekonomin än i andra. Löneök-
ningar inom dessa delar av ekonomin utgör i så fall i sig
inget inflationshot, men ställer krav på en väl fungeran-
de lönebildning och rörlighet på arbetsmarknaden. I
bedömningen måste också vägas in att en hög investe-
ringsnivå, ett ökat arbetsutbud eller förbättrad teknolo-
gi på sikt ökar produktionskapaciteten. 

Det är dock inte alla priser i ekonomin som på ett
marknadsmässigt sätt styrs av förändringar i efterfrågan.
Inom vissa områden sätts priserna genom administra-
tiva beslut, där hänsyn framför allt tas till hur kostnads-
sidan utvecklas eller där betydande subventionselement
ingår. Exempel på administrativt bestämda priser i 
Sverige är lägenhetshyror och avgifter för sjukvård och
vissa typer av kommunala tjänster. För penningpolitiken
innebär det att ränteförändringar har en särskilt för-
dröjd verkan på vissa prisgrupper. Penningpolitiken kan
endast påverka dessa priser via effekter på den allmänna

kostnadsutvecklingen i ekonomin, t.ex. löneutveck-
lingen.14

3) Andra kostnadschocker, effekter av politiska beslut och ränte-

kostnader

Förändrade inflationsimpulser kan också komma från
specifika kostnadsökningar som varken härrör från en
generell internationell inflationsökning eller från efter-
frågeläget. Exempel på sådana kostnadschocker är för-
ändrade råvarupriser. Likartade impulser kan även
komma från finanspolitiken i form av ändrade indirekta
skatter och subventioner samt vid avregleringar av tidi-
gare reglerade delar av ekonomin. Inflationsimpulser av
denna karaktär är för det mesta tillfälliga i den mening-
en att de ofta leder till en omedelbar engångsförändring
av den allmänna prisnivån. Det är emellertid inte ute-
slutet att sådana impulser har en varaktig inverkan på
inflationsprocessen. I så fall kommer inflationsförvänt-
ningarna att påverkas. För att skapa sig en uppfattning
om inflationen rensat för tillfälliga impulser arbetar Riks-
banken bl.a. med olika mått på underliggande inflation. 

4) Förväntningarna om inflationen

Ett högt efterfrågeläge i ekonomin leder producenter till
att höja sina priser och löntagare att kräva höjda löner.
Men förväntningar om hög inflation i framtiden kan
också i sig själva leda till inflationsdrivande pris- och
löneökningar, eftersom ekonomins aktörer strävar efter
att bibehålla eller öka sina inkomster i reala termer.
Inflationsförväntningarna riskerar på så sätt, om det inte
finns tilltro till penningpolitiken, att bli självuppfyllan-
de.

Vid en bedömning av inflationsförväntningarnas
betydelse för penningpolitiken är det viktigt att beakta att
förväntningarna ofta är betingade av en viss förväntad
politik. Att inflationsförväntningarna är i linje med målet
kan därför inte alltid tas som intäkt för att penningpoli-
tiken är väl avvägd eftersom förväntningarna i sig kan
vara baserade just på att centralbanken justerar sin styr-
ränta.

Ovanstående faktorer är de som enligt vedertagen eko-
nomisk teori – och praktiska erfarenheter – påverkar
inflationen. En analys av dessa faktorer är således en vik-
tig del av det penningpolitiska beslutsunderlaget.

14 Se Inflationsrapport 1997:3 för en närmare beskrivning av de administrativt
bestämda priserna i KPI.




