W Varfor ar inflationen lag?

Inflationen har varit lag i Sverige de senaste aren och féll ytter-
ligare under senare delen av 2013, da framst pris6kningstakten
for tjanster avtog. Denna fordjupning visar att det finns flera
olika faktorer som, vid olika tidpunkter, har bidragit till den
laga inflationen. Efterfragan har varit svag under manga ar vil-
ket har bidragit till att kostnadsékningarna blivit mattliga och
prispaslagen laga. Dessutom har energipriserna utvecklats svagt
de senaste aren. En starkare véxelkurs bidrog till lagre inflation
under 2011-2012, men den har bidragit i mindre grad sedan
2013. Livsmedelspriserna har 6kat langsammare sedan slutet pa
forra aret.

Inflationen har varit lag under en lingre tid

Inflationen har varit lag under en tid och den sjonk till annu lagre
nivaer under 2013 (se diagram Al och tabell Al). Tjanstepriserna i KPI
som de senaste 15 aren 6kat med i genomsnitt cirka 2 procent per ar,
har sedan 2013 6kat langsammare. Energipriserna, som tidigare
Okade i snabb takt, har utvecklats svagt sedan 2011 och har fallit
sedan 2013. P3 senare tid har dven prisdkningstakten for livsmedel
fallit, till foljd av lagre varldsmarknadspriser. Prisdkningstakten for
varor har daremot inte varit onormalt lag pa senare tid.

Tabell Al. Genomsnittlig utveckling for olika prismatt
Arlig procentuell férandring

1995 2011 2013 2014

-2010 -2014 -2014  jan-maj

KPI 1.2 11 -0,1 -0,2
KPIF 17 1.0 0,7 04
KPIF exkl energi 1,5 1,0 1,0 0,6
— varor exkl. livsmedel och energi -0,1 -1,2 -09 -0,6
— tjanster 2,2 15 11 0,7
— livsmedel 15 1,6 1,6 04
- energi 4,6 0,8 -2,0 -24
Importpriser, konsumtionsvaror 13 0,2 -0,5 1,8

Anm. Importpriser, konsumtionsvaror avser priser i producentled.
Kallor: SCB och Riksbanken

Riksbanken har tidigare lyft fram att en delforklaring till den laga
inflationen de senaste aren ar att det svaga efterfrageldget har med-
fort att foretagen inte har kunnat hoja priserna i linje med kostnads-
ékningarna.’ En annan forklaring ar att importpriserna har utvecklats
svagt till folid av den ddmpade internationella konjunkturen och den
forstarkning av vaxelkursen som skedde efter att kronan férsvagats
under den finansiella krisen. Syftet med denna fordjupning ar att
ytterligare belysa fragan om varfor inflationen har blivit sa lag de
senaste aren. Detta gors i form av en genomgang av en rad faktorer
som, via féretagens kostnader och marginaler, paverkar

9 Se fordjupningen “Perspektiv pa den laga inflationen” i Penningpolitisk rapport, februari 2014, Sveriges
riksbank.
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Diagram Al. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

J/,/\ A
/A J

WV
\ 7 i A,

08 09 10 11 12 13 14

— KPI
—— KPIF
KPIF exklusive energi

Anm. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.
Kalla: SCB
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Diagram A2. KPIF och de viktigaste forklarings-
faktorerna till lag inflation
Arlig procentuell féréandring

och
A 1
nergi
A\ ——
\ / V\/j Viixelkurs
AN
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I
V \1A An N[
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09 10 11 12 13 14

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A3. Olika matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent

7\
SN,

p%

00 03 06 09 12
—— RU-indikator
—— BNP-gap

Timgap

Sysselsattningsgap

Anm. BNP-gap avser BNP:s avvikelse fran sin trend beraknat med
en produktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser
arbetade timmars och antal sysselsattas avvikelse fran
Riksbankens bedomda trender. RU-indikatorn &r ett matt for re-
sursutnyttjandet. Den ar normaliserad sa att medelvardet ar 0
och standardavvikelsen &r 1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A4. Arbetskostnad per producerad enhet i
néringslivet
Arlig procentuell férandring

hl
5
&

00 03 06 09 12

—— Tjanstebranschen
—— Varubranschen

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden
2000 kv1-2014 kv1.

Kallor: SCB och Riksbanken

inflationsutvecklingen.'® Flera av dessa faktorer har bidragit till den
ldga inflationen, men under olika perioder (se diagram A2). En svag
efterfrdgan i omvérlden och i Sverige har bidragit till att foretagens
marginaler minskat och till en lagre 6kningstakt i deras kostnader.
Lagre 6kningstakt i globala energipriser, liksom lagre svenska el-
priser, har ocksa paverkat inflationen. En starkare véaxelkurs bidrog till
l&g inflation under 2011-2012, men inte under 2013, och en ldg 6k-
ningstakt i livsmedelspriserna kan delvis forklara den laga inflationen
sedan 2013.

Vilka faktorer paverkar inflationen?

Det pris som ett foretag satter pa en vara eller tjanst kan delas upp i
marginalkostnader och prispaslag. Kostnaderna bestams av priserna
pa foretagens insatsfaktorer och paverkas darfoér bland annat av 16-
ner, kapitalkostnader och priser pa importerade insatsvaror.
Prispaslagens normala niva beror bland annat pa graden av konkur-
rens it den bransch déar foretaget verkar. Bade foretagens kostnader
och prispaslag, och darigenom inflationen, varierar med efterfragan i
ekonomin. Prisutvecklingen for internationellt handlade varor ar ex-
empelvis néra kopplad till det globala konjunkturldget.

Inflationsutvecklingen paverkas dven av vaxelkursen och av
inflationsforvantningarna. Ju starkare kronan ar, desto mindre beho-
ver svenska foretag och konsumenter betala i svenska kronor for
importerade varor. Inflationsférvantningarna hos foretag och hushall
kan ocksa paverka foretagens priser idag.

Svag efterfragan har medfort lag inflation

| samband med krisen 2008-2009 foll BNP i Sverige och manga andra
lander kraftigt och annu idag ar efterfragan och resursutnyttjandet
lagre an normalt (se diagram A3). Det laga resursutnyttjandet kan ses
som en 6vergripande forklaring till att inflationen har varit lag, dven
om sambandet mellan inflation och resursutnyttjande ofta ar svagt.
Med detta som utgangspunkt kan man studera hur de bakomlig-
gande faktorer som bestdmmer féretagens kostnader och prispaslag
har utvecklats.

Inflationsutvecklingen de senaste aren kan delvis forklaras av en
langsammare kostnadsutveckling

Att resursutnyttjandet ar lagre dn normalt innebar vanligtvis att kost-
naderna utvecklas ldngsammare dn normalt. For att studera hur kost-
naderna utvecklats behéver man ett méatt pa féretagens marginal-
kostnader. Ett sddant matt ar arbetskostnaderna per producerad
enhet. | bade varu- och tjanstebranscherna har 6kningstakten i dessa
kostnader avtagit det senaste aret (se diagram A4). Enligt skattade
samband mellan inflationen och arbetskostnaderna per producerad
enhet borde prisdkningstakten i hela ekonomin och i tjanstesektorn
ha varit ldgre @n normalt under perioden 2013-2014. Men inflationen

1% En kompletterande beskrivning av de faktorer som paverkar foretagens kostnader och marginaler, och
darmed priserna, aterfinns i férdjupningen “Kostnadsutvecklingen och inflationen” i Penningpolitisk rapport,
juli 2013, Sveriges riksbank.



har blivit annu ldgre an vad sambanden férutspar.™ En tolkning av
detta ar att det svaga efterfrageldget och det laga resursutnyttjandet
aven har paverkat foretagens prispaslag, det vill séga att foretagen i
mindre utstrackning &n tidigare har fort dver sina kostnadsokningar
pa konsumenterna. Detta stods ocksa av att den trendmaéssiga till-
vaxttakten i arbetskostnaderna per producerad enhet har varit hogre
an inflationstakten (se diagram A5).

Foretagens kapitalkostnader har utvecklats svagare under 2013

Foretagens marginalkostnader paverkas aven av kostnaderna for
kapital. Ett svagt resursutnyttjande innebaér att foretagen inte behover
kapital i samma utstrackning som annars. Darmed minskar foretagens
efterfragan pa lan for att finansiera olika investeringar. Finansierings-
kostnaderna utvecklas da svagare.

Foretagens kapitalkostnader &r svara att mata. Med hjalp av en
modell kan man dock uppskatta kapitalkostnaderna och de totala
marginalkostnaderna. Enligt ett sddant matt har foretagens kapital-
kostnader fallit sedan 2012, i takt med att det allmanna ranteldget
har sjunkit (se diagram A6)."” Féretagens totala marginalkostnad har
darfor utvecklats svagare an arbetskostnaderna per producerad en-
het, men skillnaden &r relativt liten (se diagram A7).

Foretagens marginaler har minskat

Den laga inflationen kan saledes i viss man forklaras av att foretagens
kostnadsutveckling varit svag, men inte fullt ut. Detta tyder pa att
foretagens marginaler ocksa har krympt under de senaste aren. Ett
annat tecken pa det ar att den sa kallade vinstandelen i dagslaget ar
ldg i bade varu- och tjanstebranscherna (se diagram A8).

Att foretagens ldnsamhet &r svag far ocksa stdd i olika enkatun-
dersokningar. Foretagen bade inom detaljhandeln och privata tjanst-
endringar har uppgivit att ldnsamheten varit lag (se diagram A9 for
nagra exempel). Den svaga l6nsamheten i dessa konsumentnara
branscher kan kopplas till att efterfragan varit svag under senare tid
(se diagram A10). Aven Svenskt Naringslivs foretagarpanel stodjer
bilden av att foretagens vinstmarginaler &r pressade. Enligt denna har
vinstmarginalerna minskat under det andra halvaret 2013, framst for
sma och medelstora foretag.”

Riksbanken har under varen latit Konjunkturinstitutet gora en
enkatundersdkning av foretagens prissattningsbeteende.™ | denna
anger cirka 40 procent av foretagen att prisdkningstakten pa deras
varor och tjanster har varit lagre &n normalt det senaste aret. Samti-
digt anger cirka 15 procent av féretagen att kostnaderna utvecklats
svagare an normalt, medan cirka 40 procent av féretagen svarar att

™ Se 4ven fordjupningen “Perspektiv pa den laga inflationen” i Penningpolitisk rapport, februari 2014, Sveri-
ges riksbank. | modellerna forklaras den arliga férandringen i KPIF exklusive energi respektive tjanstepriserna i
KPI. De forklarande variablerna ar arbetslosheten, 12 kvartals glidande medelvéarden av den arliga foréndring-
en i arbetskostnaderna per producerad enhet i naringslivet respektive tjanstesektorn, samt vaxelkursen.

2 Det modellbaserade mattet pa marginalkostnaden fér produktionen av inhemska varor och tjanster ar
skattat med Riksbankens makroekonomiska modell Ramses. Se M. Adolfson, S. Laséen, L. Christiano, M.
Trabandt och K. Walentin, “Ramses II: Model description”, Occasional Paper nr 12, Sveriges riksbank, 2013, for
en beskrivning av modellen.

13 Svenskt Naringslivs foretagarpanel for fjarde kvartalet 2013 bestér av svar fran 4436 foretag.

M Kl:s enkat gick ut till cirka 1500 foretag i borjan av maj 2014. Resultaten ar fortfarande preliminéra. Defini-
tiva resultat fran undersékningen kommer att publiceras under tidig host.
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Diagram A5. KPIF och trendméssig utveckling i
arbetskostnad per producerad enhet
Arlig procentuell féréandring
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—— Naringsliv
—— Varuproduktion
Tjansteproduktion
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Anm. Trenderna for arbetskostnaderna per producerad enhet ar
beréknade med ett Hodrick-Prescott-filter med
utjdmningsparameter 6400.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A6. Kapitalkostnad och banklanerinta
Arlig procentuell férandring respektive arlig férandring

e
N, ) v
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—— Kapitalkostnad
—— Banklaneréanta

Anm. Kapitalkostnaden ar skattad med Riksbankens
makroekonomiska modell Ramses.

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram A7. Arbetskostnad per producerad enhet

och marginalkostnad
Arlig procentuell féréandring

: |
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) )

97 00 03 06 09 12

—— Arbetskostnad per producerad enhet
—— Marginalkostnad

Anm. Marginalkostnaden &r skattad med Riksbankens
makroekonomiska modell Ramses.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram A8. Vinstandelar i néringslivet
Procent av foradlingsvardet
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—— Naringslivet, totalt
—— Varuproduktion
Tjansteproduktion

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden
1994 kv1-2014 kv1.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A9. Lonsamhetsomdéme
Nettotal
60

30

LY AT

-90

00 03 06 09 12

—— Handel med motorfordon
—— Partihandel
Specialiserad butikshandel
Hotellverksamhet

Anm. Nettotalen definieras som skillnaden mellan andelen fore-
tag som uppgett en 6kning av l6nsamheten och andelen foretag
som uppgett en minskning.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram A10. Forséljningssituationen
Nettotal
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—— Handel med motorfordon
—— Partihandel
Specialiserad butikshandel
Hotellverksamhet

Anm. Nettotalen definieras som skillnaden mellan andelen fére-
tag som uppgett en forbattring av forséljningen och andelen fo-
retag som uppgett en férsamring.

Kélla: Konjunkturinstitutet

marginalerna har varit mindre an normalt. De féretag som svarat att
marginalerna har varit mindre an normalt anfoér tva huvudsakliga skal
till detta: att efterfragan har varit lagre an normalt och att konkurren-
sen fran svenska foretag har varit hogre an normalt. Enkatsvaren ger
alltsa stod at uppfattningen att foretagens marginaler har varit pres-
sade till foljd av svag efterfragan. Riksbankens senaste féretags-
undersdkning ger dock delvis en annan bild. Den tyder istéllet pa att
ldga kostnadsokningar har varit en viktig forklaring till den svaga
prisdkningstakten. Denna undersokning riktar sig dock till ett mindre
antal stora féretag, varav manga inte producerar konsumentvaror.”

Konkurrensens betydelse for inflationen ar oklar

Lagre prispaslag kan ocksa ses som ett uttryck for att konkurrensen
har 6kat. Exempelvis har e-handelns omséattning som andel av detalj-
handelns totala omsattning kat fran 1,2 till 6,2 procent sedan 2003.
En okad internationell konkurrens har ocksd, av branschforetradare,
lyfts fram som en viktig forklaring till den svaga prisutvecklingen i
naringslivets tjanstebranscher under 2013."

Det &r dock svart att gora en direkt koppling mellan sadana for-
andringar, som ar av mer langsiktig karaktar, och den senaste tidens
inflationsutveckling. Exempelvis har mojligheterna att gora prisjamfo-
relser 6kat. Eventuella effekter pa priserna borde da framst visa sig
for produkter som ar relativt enkla att jamfora, det vill sdga olika
varor (till exempel hemelektronik och vitvaror). Men prisdknings-
takten for sddana varor har inte varit lagre an tidigare den senaste
tiden. Det ar ocksa vart att notera att 6kad konkurrens kan leda till
lagre priser under en 6vergangsperiod men att inflationstakten inte
bor paverkas pa langre sikt.

Priserna pa internationellt handlade varor utvecklades svagt
under 2013

Kostnads- och prisutvecklingen i Sverige paverkas ocksa av den inter-
nationella prisutvecklingen. Varldsmarknadspriserna pa de varor som
Sverige importerar foljer den internationella konjunktur utvecklingen
ganska val (se diagram Al1). Sedan konjunkturldget ater borjade
forsdmras 2011 har prisdkningstakten for internationellt handlade
varor minskat och under 2013 var priserna i stort sett oférandrade.
Det ar framfor allt ravarupriserna som har utvecklats svagt de senaste
aren.

Kronans utveckling dr inte en viktig férklaring till den laga
inflationen sedan 2013

Importpriserna paverkas dven av vaxelkursen. Kronan férsvagades
kraftigt under 2009-2010 och bidrog da till att halla uppe inflationen.
Darefter har kronan starkts. Priserna pa importerade konsumtions-
varor har utvecklats svagt sedan 2011, vilket i viss man beror pa lagre
tillvéxttakt i de globala priserna och i viss man (i synnerhet under

13 Riksbankens foretagsunderskning maj 2014. | denna intervjuades representanter for 46 foretag i bygg-,
handels-, industri- och tjanstesektorerna.
% Tjansteindikatorn, 2014 kvl, Almega.



2011-2012) pa en starkare krona (se diagram A12). Ett annat satt att
belysa vaxelkursens roll ar att jamfora skillnaden i inflationen i
Sverige och euroomradet med rorelserna i véxelkursen (se diagram
A13). Prisdkningstakten i de flesta komponenter har sedan 2011 varit
lagre i Sverige an i euroomradet (se tabell A2). Att vaxelkursen var en
viktig faktor for den laga inflationen i Sverige under 2011-2012 styrks
av att inflationsskillnaden mellan Sverige och euroomradet har varit
storst for varor och livsmedel, produktgrupper som ofta importeras.

Det senaste aret har dock den handelsviktade vaxelkursen i stal-
let férsvagats, och kronans betydelse for den laga inflationen sedan
2013 har darfor varit mindre. Riksbankens prognos for vaxelkursen
innebér att kronan vantas forstarkas ndgot de kommande aren. Effek-
terna av detta pa inflationen kan dock forvantas bli betydligt mindre
an under 2011-2012 da vaxelkursen hade forstarkts avsevart.

Tabell A2. Inflationen i Sverige och euroomradet
HIKP, arlig procentuell férandring. Euroomradet anges inom parentes.

1997-2010 2011-2014 2013-2014 2014 jan-maj
HIKP 1,719 0,8 (2,0) 03(1,2) 0,1(0,7)
- dérav energi 4,3 (4,0) 0,9 (59 -15(01) -24(-17)
— darav elpriser 55(2,1) -1,7 (5,8) -1,6 (5,0 -4,6 (2,8)
HIKP exklusive energi 14 (1,7) 08 (16 0,6 (13) 04 (1,0
- varor 0,0(0,7) -0,7 (0,8) -0,6 (0,5 -03(0.2)
- tjanster 2122 14 (1,6) 1,0 (1,4) 07 (13)
— livsmedel 2022 17 (27) 16 (22) 06 (12

Kallor: Eurostat och SCB

Energipriserna, och i synnerhet elpriserna, har bidragit till lag
inflation

Under perioden 1995-2010 var 6kningstakten for energipriserna i KPI
i genomsnitt 4,6 procent. Sedan 2011 har energipriserna i stéllet stigit
med endast 0,8 procent i genomsnitt (se tabell Al), och det senaste
aret har bade el- och oljepriserna fallit. Att oljepriset har fallit beror
framst pa det svaga internationella konjunkturlaget (se diagram
A11)," medan den svaga utvecklingen i elpriserna ocksé beror pa
olika vaderfaktorer. Elpriserna har dessutom utvecklats betydligt
svagare i Sverige an i euroomradet (se tabell A2).

Diagram Al4 illustrerar hur KPIF-inflationen hade utvecklats om
energipriserna sedan 2011 hade stigit med i genomsnitt 2 procent
per ar, i stallet for med 0,8 procent. Berékningen delas upp i direkta
respektive fordrojda effekter av hdgre energipriser. Den direkta effek-
ten foljer av att energipriserna utgor en viss andel i KPI. Férdrojda
effekter uppstar da de hogre energipriserna paverkar andra kostna-
der och priser, exempelvis transportpriser.'® Prisékningstakten for
resor och transporter har ocksa varit mycket svag de senaste aren,

*7 Enligt ECB kan cirka 80 procent av nedgangen i inflationen i euroomrédet sedan 2011 hénforas till den
svaga ravaruprisutvecklingen (energi och livsmedel). Se M. Draghi, “Monetary policy in a prolonged period of
low inflation”, tal pa ECB forum, 26 maj 2014.

8 Se M. Bjellerup och M. Lf, “Oljeprisets effekter pa svensk inflation”, Ekonomiska kommentarernr 4, 2008,
Sveriges riksbank.
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Diagram All. Internationella priser och BNP i
omviérlden
Arlig procentuell féréandring
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—— Ravarupriser (hoger skala)
—— Globala exportpriser (vanster skala)
BNP, KIX-vagd (vanster skala)

Anm. Globala exportpriser ar en sammanvagning av exportdefla-
torer (i lokala valutor) dar Sveriges importandelar anvants som
vikt. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for
Sveriges transaktioner med omvérlden.

Kallor: IMF, nationella kallor och Riksbanken
Diagram A12. Nominell vaxelkurs (KIX) och priser

pa importerade konsumtionsvaror
Arlig procentuell férandring
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—— Importprisindex, konsumtionsvaror

Anm. Importpriser avser priser pa konsumtionsvaror enligt pro-
ducentprisindex (PPI). KIX & en sammanvagning av lander som
ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A13. Nominell vaxelkurs mot euron och
skillnad i inflationstakten mellan Sverige och
euroomradet

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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— Inflationsskillnad, Sverige minus euroomradet
(hoger skala)
—— SEK/EUR (vanster skala)

Anm. Skillnaden i inflationstakt beraknad utifran HIKP, som &r ett
EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kéllor: SCB och Macrobond
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D'lagrzam A14-tKP|F om energipriserna hade &kat vilket tyder pa att de fordrojda effekterna kan vara betydande. Berak-
med 2 procent per &r . . . . . . o
Arlig procentuell férandring ningarna visar alltsa att ldga energipriser férefaller vara en viktig
’ delférklaring till att inflationen blivit sa lag.
2 \VA\[/ Inflationsfoérvantningarna kan ha bidragit till den laga

M inflationen
1 MN\/I\\ Det finns ett tydligt samband mellan de kortsiktiga inflationsforvéant-

\I V \’\ ningarna och den senaste tidens inflation. | takt med att inflationen
0 L\f har fallit sedan 2011 sa har ocksa inflationsforvantningarna gjort det.
De langsiktiga inflationsforvantningarna ar dock alltjamt val férank-
1 rade vid malet pa 2 procent. (se diagram A15).
10 1 R B 14 Att de kortsiktiga inflationsférvantningarna har fallit kan ha bi-
— KPIF S dragit till lagre inflation. Till exempel kan det vara svart for foretagen
- EE:E :Zg:ﬁ ::z:gtz::: gt::t: chfsl;;rdréjd att hoja priserna om deras kunder tror att inflationen kommer vara
effekt lag framover. Det &r dock svart att avgora hur stor effekt de lagre
Anm. | rikneexemplet antas energikomponenten i KPIF stiga kortsiktiga inflationsforvantningarna har haft pa inflationen.

med i genomsnitt 2 procent under perioden 2011-2014, istallet
fér med observerade 0,8 procent. KPIF &r KPI med fast bostads-
ranta. Flera faktorer har bidragit till den laga inflationen
Kallor: SCB och Riksbanken
Att inflationen har varit ldg under en langre tid, och att den har fallit
E;;gt[?; fiﬁ?;él;:l:::;:;fgammngar bland ytterligare sedan 2013, beror saledes pa en rad olika faktorer. Att

Procent efterfragan och resursutnyttjandet har varit lagre an normalt i Sverige

) och omvarlden har paverkat inflationen via:
; / = foretagens kostnader och marginaler som har utvecklats
F/’ svagt sedan 2011
, A A ﬂJ = de globala energipriserna som har stigit langsamt sedan
\‘:/ \// V\V/ J \/\ 2012
\\ = livsmedelspriserna som har utvecklats svagt, framfor allt se-
' Y (VAR dan 2013
Darutover har féljande faktorer bidragit till den ldga inflationen:

% 6 00 04 08 1 = elpriserna som har utvecklats svagt i Sverige sedan 2011
sk = en stark vaxelkurs som bidrog till ldgre inflation under 2011-
— 2rs sikt 2012, men i mindre utstrackning sedan 2013

5 ars sikt

Manga av de faktorer som kan forklara den laga inflationen paverkas
Kélla: TNS SIFO Prospera . i . . e o

av penningpolitiken. Exempelvis kan penningpolitiken paverka efter-
frageldget i Sverige och vaxelkursen, och darmed bade det inhemska
kostnadstrycket och importpriserna. Aven om penningpolitikens
effekter ar behaftade med osakerhet och ar svara att kvantifiera van-
tas den laga reporantan bidra till att inflationen stiger under de

narmaste aren.
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