M Perspektiv pa den laga
inflationen

Inflationen blev under fjolaret ovintat lag. Priserna i de flesta
undergrupper i KPI 6kade langsammare &n normalt och inflat-
ionen blev tydligt lagre dn vad savil Riksbanken som andra pro-
gnosmakare férvintat sig. Till exempel 6kade tjéanstepriserna
langsammare under 2013. Eftersom forandringar i tjanstepriser-
na tenderar att vara férhallandevis varaktiga bedoms denna
nedgang bidra till att halla tillbaka inflationen under hela 2014.
Mot den hir bakgrunden reviderade Riksbanken i december ned
prognosen for inflationen. Inflationsutvecklingen tycks inte fullt
ut kunna foérklaras av normala samband med arbetskostnader
per producerad enhet och importpriser. Detta kan bero pa att
efterfragan har varit svagare dn normalt och att osidkerheten om
den internationella utvecklingen har varit stor under en lang tid.
Under prognosperioden vintas efterfrageldget normaliseras och
osidkerheten minska. Det bor darfor bli lattare for foretagen att
héja priserna.

Svag prisutveckling i flera undergrupper

Inflationen &r for narvarande lag. Samtliga inflationsmatt ligger nu pa
nivder som &r under sina historiska genomsnitt. Aven métt pa den
underliggande inflationen har sjunkit trendmassigt sedan 2012 eller
tidigare, vilket tyder pa en bred nedgang i inflationen (se diagram
Al).

Det ar vanligt att dela upp KPI i varor, tjanster, energi, livsmedel
och rantekostnader. Energi- och livsmedelspriser i konsumentledet
paverkas i hog grad av ravaruprisutvecklingen pa vérldsmarknaden,
vilket motiverar att man ibland vill studera dessa undergrupper sepa-
rat. Utvecklingen i rantekostnadskomponenten ar speciell eftersom
den paverkas av forandringar i reporantan. Kostnaderna utvecklas
ocksa olika i olika branscher. Det kostnadsmatt som oftast anvands
for att forklara foretagens prissattning over tid ar arbetskostnader per
producerad enhet. Dessa bestams av utvecklingen i bade loner och
produktivitet. Arbetskostnader per producerad enhet 6kar normalt
snabbare i tjanstebranscherna an i varubranscherna eftersom l6netk-
ningarna ar ungefar desamma i de olika branscherna medan produk-
tiviteten vaxer ldngsammare i tjanstesektorn.™ Detta &r en av huvud-
forklaringarna till att tjidnstepriserna i KPI tenderar att 6ka snabbare
an varupriserna (se diagram A2)."!

For de flesta komponenter 6kade priserna relativt langsamt un-
der fjolaret (se diagram A2 och diagram A3). Alla undergrupper utom
varor hade langsammare prisékningar 2013 &n 2012. Varupriserna
sjonk visserligen bade 2012 och 2013, men fallet ddmpades under
fjolaret. Av tabell A1 framgar att 6kningstakten i energipriserna och

1% Sedan 1998 har lénerna 6kat med i genomsnitt 3,3 procent i tjanstesektorn och 3,4 procent i industrin. En
viktig faktor bakom de snarlika 6kningstakterna inom olika sektorer ar den svenska lonebildningsmodellen.
Sedan industriavtalets tillkomst i slutet av 1990-talet har industrins kollektivavtal kommit att fungera som ett
riktmérke for 6vriga avtalsomraden pa den svenska arbetsmarknaden.

! For en mer utforlig diskussion om féretagens kostnader och prissattning se férdjupningen “Kostnadsut-
vecklingen och inflationen” i Penningpolitisk rapport, juli 2013.
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Diagram Al. Matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring

AL R L
0 | \bW

00 02 04 06 08 10 12

— Und 24
—— Trim 85
KPIF exklusive energi och livsmedel

Anm. Und 24 och Trim 85 &r statistiska matt beraknade utifran
KPI uppdelat pa cirka 70 undergrupper. Und 24 &r sammanvagd
med vikter justerade for den historiska standardavvikelsen. |
Trim 85 har de 7,5 procent hdgsta och de 7,5 procent lagsta ar-
liga prisférandringarna exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram A2. Varu- och tjénstepriser
Arlig procentuell férandring

NN
O Wi

\ A
1 AL Y | W AN
Rl 'y
-3 L L L L L n
00 02 04 06 08 10 12
—— Varor
—— Tjanster

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2013.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A3. Livsmedels- och energipriser
Arlig procentuell férandring

8 /“ 20
6 ﬂ 15

V VV V'VM

00 02 04 06 08 10 12

—— Livsmedel
—— Energi (hoger skala)

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2013.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Diagram A4. Bidrag till 6kningstakten i KPI

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

06 07 08 09 10 11 12 13

— KPI
W Tjanster (43,7)
B Varor (24,9)

Livsmedel (17,2)
Energi (8,9)
B Réantekostnader (5,4)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.

Kélla: SCB och Riksbanken

Diagram AS5. Tjanstepriser
Bidrag i procentenheter till 6kningstakten i KPI

06 07 08 09 10 11 12 13

— Totalt bidrag till KPI (43,7)
B Boenderelaterade tjanster (15,3)
B Resor (4,5)
Post, tele, TV-licens och spel (5,3)
Néjen och rekreation (8,4)
m Ovriga tjanster (10,3)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A6. Tjanstepriser
Arlig procentuell férandring

speciellt rantekostnaderna har varierat mer an 6kningstakten i 6vriga
priser sedan 2000. Tjanstepriserna ar den minst volatila undergrup-
pen. Att 6kningstakten i tjanstepriserna varierar mindre an till exem-
pel energi- och varupriser beror bland annat pa att kostnaderna i
tjanstebranscherna i mindre utstrackning paverkas av volatiliteten i
vaxelkursen och importerade insatsvaror. Tjanstepriserna har visserli-
gen ocksa ett betydande importinnehall, men andelen import &r
storre i varor an i tjanster.

Tabell Al. Utvecklingen i KPI och dess komponenter
Arlig procentuell féréndring

Vikt Genomsnitt (per ar) Standard-
Procent 2000- 2012 2013 avvikelse
2012

Tjanster 43,7 2,0 2,0 1,2 0,7
Varor 24,9 -0,5 -19 -1,0 1,0
Livsmedel 17,2 19 2,2 2,1 2,0
Energi 89 51 0,2 -1,7 51
Réantekostnader 54 3,0 6,1 -9,9 18,6
KPI 100 1,5 09 0,0 13

..... Nl
\ V/ v V“-//'\\ |
Ve V \/

—— Tjanster

—— Tjanster exklusive hyra och fastighetsskatt
Tjanster exklusive vatten, avlopp, sotning
och renhallning

Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2013.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Kallor: SCB och Riksbanken

De olika komponenternas bidrag till 6kningstakten i KPI

| diagram A4 visas bidraget till 6kningstakten i KPI fran de fem un-
dergrupperna. Positiva staplar indikerar ett positivt bidrag till foérand-
ringen i KPl under de senaste tolv manaderna medan staplar under
nollstrecket indikerar ett negativt bidrag. Bidraget kan tolkas som
den arliga 6kningstakten i de olika komponenterna multiplicerat med
deras respektive vikter i KPI. Det negativa bidraget fran rantekostna-
der ar tydligt under 2013 och beror pa att reporédntan sanktes under
2012 och 2013 vilket har bidragit till successivt ldgre bordntor under
de senaste aren. Priser pa varor och energi bidrog ocksa negativt till
forandringen i KPI under fjolaret medan utvecklingen av priserna pa
livsmedel och tjanster gav ett positivt bidrag.

Tjénstepriserna 6kade med i genomsnitt cirka 2 procent per ar
mellan aren 2008 och 2012. Under det senaste aret har dock 6knings-
takten fallit successivt och uppgick till 1 procent i december 2013.
Den grupp av tjanstepriser som har gett det storsta positiva bidraget
till fordndringstakten i KPI under de senaste aren ar boenderelate-
rade tjanster sdsom hyror, vatten, avlopp, renhallning och sotning.
Det bidraget minskade dock nagot under 2013. Liksom tidigare ar foll
priserna inom gruppen post, tele, TV-licens och spel. Prisutvecklingen
pa resor var volatil, speciellt under slutet av 2013, men bidraget var i
genomsnitt svagt positivt sett 6ver hela aret (se diagram A5).



Det positiva bidraget till KPI har minskat i samtliga tjanstepris-
grupper 2013 jamfort med 2012. | diagram A6 visas den arliga ok-
ningstakten dels i den aggregerade tjansteprisgruppen, dels nar hyra
och andra boenderelaterade tjanster har exkluderats. Samtliga matt i
diagram A6 visar att prisdkningstakten har dampats under 2013 och
de ligger tydligt under sina historiska genomsnitt. Detsamma galler
om man exkluderar andra priser sdsom post och tele och resor.

Varupriserna fortsatte att falla under fjolaret men férandrings-
takten blev allt mindre negativ. Den var i december néra ett historiskt
genomsnitt matt fran 2000. Liksom tidigare ar har prisutvecklingen
pa teknikprodukter bidragit till att halla ned prisékningstakten pa
varor (se diagram A7). Under 2013 har ocksa hushallsrelaterade varor
sasom hushallstextilier, mobler och andra inredningsartiklar samt
hushallsapparater bidragit till en lagre prisokningstakt. Prisutveckl-
ingen pa klader och skor har varit volatil under aret men har i ge-
nomsnitt bidragit positivt (se diagram A7). De flesta grupper i varu-
aggregatet har utvecklats pa ett likartat satt och tyder pa att prisfallet
har dampats under 2013.

Livsmedelspriserna har sammantaget bidragit positivt till den
allmanna prisékningstakten (se diagram A8)."* Livsmedel rensat for
olika mindre prisgrupper uppvisar en likartad utveckling som livsme-
delsaggregatet. Trots att de internationella ravarupriserna pa livsme-
del foll under hela 2013 syntes ingen tydlig ddmpning av priserna i
producent- och konsumentledet forrdn mot slutet av aret.

Nedgangen i prisdkningstakten for olika varor och tjanster i KPI
ar alltsa bred. De flesta undergrupper 6kade relativt langsamt under
fjolaret i forhallande till historiska genomsnitt och i forhallande till
aren 2011 och 2012. Tjansteprisernas utveckling under 2013 sticker
ut, eftersom dkningstakten i den komponenten har varit relativt stabil
under de senaste aren. Okningstakten i tjinstepriserna har inte varit
sa lag sedan 2007. Man kan fraga sig om den lagre okningstakten i
tjanstepriserna kan leda till en mer utdragen period med lag inflation.
Tenderar en dampning av prisokningstakten for tjanster att bli mer
varaktig an fér andra prisgrupper?

Hur varaktig ar pris6kningstakten i de olika komponenterna

Diagram A9 illustrerar ett matt pa graden av varaktighet, eller sa
kallad persistens, i prisokningstakten i de olika komponenterna. Mat-
tet berdknas utifran skattade parametrar i en tidsseriemodell. De
olika prisgrupperna ar uttryckta i arlig procentuell forandring och
modelleras var och en for sig. Diagrammet visar hur snabbt prisok-
ningstakten i de olika komponenterna tenderar att atervanda till sin
ursprungsniva efter en féréandring. Om en variabel uppvisar en hég
grad av persistens tenderar en atergang till den ursprungliga ok-
ningstakten att ta ldng tid. Om persistensen istéllet ar ldg gar an-
passningen snabbare. Som framgar av resultaten uppvisar rantekost-
nader den hdgsta graden av persistens enligt detta matt. Forst efter

2 Den prisgrupp inom livsmedel som gav det stérsta positiva bidraget under 2013 var kéttvaror foljid av mjolk,
ost och &gg. Kaffe, te och kakao har samtidigt bidragit till en lagre prisdkningstakt pa livsmedel.
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Diagram A7. Varupriser
Bidrag i procentenheter till 6kningstakten i KPI

06 07 08 09 10 11 12 13

—— Totalt bidrag till KPI (24,9)

B Klader och skor (5,2)

B Hushallsrelaterade varor (5,0)
Inkop av fordon (4,0)
Teknikprodukter (1,8)

m Ovriga varor (8,9)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram A8. Livsmedelspriser
Bidrag i procentenheter till 6kningstakten i KPI

39

A/I \

06 07 08 09 10 11 12 13

—— Totalt bidrag till KPI (17,2)

B Mjol, gryn, bréd, kétt, fisk, mjolk, ost och dgg (7,5)

B Gronsaker, rotfrukter och frukt (2,8)
Laskedrycker, 6, vin, sprit (4,1)
Tobaksvaror (1,6)

B Qvriga livsmedel (1,3)

Anm. Siffror inom parentes avser vikt i KPI uttryckt i procent.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram A9. Grad av varaktighet
Andel av stérning som finns kvar i processen

N
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0 3 6 9 12 15 18 21 24 27 30 33 36 39
— Tjanster
—— Varor
Livsmedel
Energi
—— Réntekostnader

Anm. Horisontell axel indikerar antal manader.
Kalla: Riksbanken

Diagram A10. KPIF exklusive energi, arbetskostnad
per producerad enhet och importpriser i producent-
led

Arlig procentuell férandring

A

VAP
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00 02 04 06 08 10 12

—— KPIF exklusive energi
—— Arbetskostnad per producerad enhet
Importpriser i producentled

Kalla: SCB

Diagram Al1l. Utfall och prognos av KPIF exklusive
energi
Arlig procentuell férandring

A\

%

10 11 12 13

— Utfall
------ Framskrivning 2012:3-
Framskrivning 2011:1-

Kallor: SCB och Riksbanken

cirka 30 manader har halva effekten av en stérning forsvunnit. Resul-
tatet beror pa att en férandring i borantorna per konstruktion paver-
kar denna komponent under en mycket lang tid, eftersom cirka half-
ten av stocken av bol&n utgérs av bundna bostadslén. Aven prisék-
ningstakten pa livsmedel uppvisar en hog grad av persistens. Energi-
komponenten uppvisar den ldgsta graden av persistens. Halva effek-
ten av en stérning har férsvunnit redan efter 5 ménader. Aven pri-
sokningstakten for varor har en lag grad av persistens, medan skatt-
ningarna tyder pa att tjanstepriser har en nagot hogre persistens.™
Enligt resultaten har halva effekten av en stérning forsvunnit efter
6 manader for varupriser och efter 9 manader for tjdnstepriser.
Resultaten antyder att nedgangen i prisdkningstakten pa tjanster
den senaste tiden kan bidra till att halla tillbaka inflationen den
narmaste tiden, eftersom forandringar i tjanstepriserna tenderar att
vara nagot mer varaktiga an férandringar i varupriserna. Men skillna-
den &r liten och den hér typen av skattningar &r oséakra."

Gar inflationsutvecklingen det senaste aret att férklara utifran
vanliga historiska samband?

Sedan 2011 har arbetskostnaderna per producerad enhet stigit med
drygt 2 procent per ar. Samtidigt har importpriserna fallit under det
senaste aret, dven om forandringstakten har blivit allt mindre negativ
(se diagram A10).

Ett satt att undersdka om inflationsutvecklingen gar att forklara
med hjalp av dessa variabler ar att skatta ett historiskt samband déar
arbetskostnader per producerad enhet och importpriser ingar som
forklarande variabler. Skattningen kan sedan anvandas for att skriva
fram inflationen utifran utvecklingen i de férklarande variablerna. |
diagram Al1 visas utfallet och framskrivningarna av KPIF exklusive
energi de senaste tolv respektive sex kvartalen.® Okningstakten i
detta inflationsmatt har blivit ldgre den senaste tiden an vad genom-
snittliga samband visar. Detta tyder pa att foretagen i mindre ut-
strackning @n normalt har fort dver sina kostnadsdkningar pa konsu-
menterna.

Ett annat satt att undersdka om foretagen har fort ver sina
kostnader &r att titta pa utvecklingen av den sa kallade vinstande-
len.'® Vinstandelen i naringslivet representerar den del av féradlings-
vardet som inte utgors av arbetskostnader. Om priserna stiger lang-
sammare an kostnaderna sjunker normalt féretagens vinster. | Nat-
ionalrakenskaperna motsvaras detta av att vinstandelen sjunker.'’

3 Om tidsseriemodellerna istallet skattas pa data for perioden januari 1995 till december 2008 blir skillnaden
Persistens mellan varu-och tjanstepriser mycket liten.

“ Modellen &r en s kallad autoregressiv modell av forsta ordningen, AR(1). Skattningsperioden &r januari
2000 till december 2013.

15 KPI paverkas direkt av utvecklingen i energipriser och rantor, darfor anvands istallet det underliggande
inflationsmattet KPIF exklusive energi i analysen. Regressioner for kvartalsférandringen t KPIF exklusive energi
har skattats fran 1995 till och med fjérde kvartalet 2010 respektive andra kvartalet 2012. De skattade samban-
den anvénds sedan for att géra framskrivningar fran och med férsta kvartalet 2011 respektive tredje kvartalet
2012. Forklarande variabler ar arbetskostnader per producerad enhet och importpriser i producentledet
uttryckta som fyra kvartals glidande medelvarde av den kvartalsvisa procentuella férandringen.

16 Med vinstandel avses bruttodverskottets andel av foradlingsvérdet i naringslivet enligt nationalrikenskap-
erna och berdknas som 1 minus arbetskostnadens andel av det totala foradlingsvardet i l6pande pris. For en
mer utforlig diskussion om vinstandelen och inflationsutvecklingen se kapitel 2 i denna rapport.

7 Eftersom insatsforbrukning inte inkluderas i foradlingsvardet motsvaras kostnader i detta fall enbart av
arbetskostnader.



| nuldget ar vinstandelen i naringslivet lagre an sitt historiska
genomsnitt. Detsamma galler om man studerar olika sektorer separat
(se diagram A12). Vinstandelen &r speciellt lag i varuproducerande
branscher, dar den svaga konjunkturen i omvarlden och kronans
tidigare forstarkning har inneburit minskade exportintakter. Enkatsvar
fran Konjunkturinstitutets Konjunkturbarometer visar ocksa att fore-
tagen ar mindre nojda med vinstlaget nu &n normalt (se diagram
Al13). En tolkning av detta ar att foretagen ar forsiktiga med att hoja
priser ndr konjunkturen ar svag i Sverige och i omvarlden. Detta be-
kréftar bilden av att foretagen inte har fort éver kostnadsékningar till
konsumentpriserna.

Inflationen stiger under prognosperioden

Nedgangen i prisdkningstakten i KPI &r bred. De flesta undergrup-
perna 6kade langsamt under fjolaret, men tjansteprisernas utveckling
under 2013 sticker ut eftersom okningstakten i den komponenten har
varit relativt stabil under de senaste aren. | december reviderade
Riksbanken ned prognosen for inflationen. Férdandringar i tjanstepri-
serna tenderar att vara nagot mer varaktiga an forandringar i till ex-
empel varupriser. Nedgangen bedémdes darmed bidra till att halla
tillbaka inflationen under 2014.

Den laga inflationen tycks inte fullt ut kunna forklaras av nor-
mala samband med arbetskostnader per producerad enhet och im-
portpriser. En viktig forklaring till den laga inflationen bedéms vara
att foretagen pd grund av det svaga efterfrageldget har haft svart att
hoja sina priser i samma takt som deras kostnader har 6kat. Denna
bild stdds av Riksbankens foretagsundersdkningar dar féretagen
uppger att prisékningarna har ddmpats som en féljd av en svag efter-
fragan och hard prispress.

| Riksbankens prognos stiger vinstandelen i néringslivet de
kommande aren (se diagram Al14). Detta sammanfaller dels med en
konjunkturell uppgang i produktivitetstillvaxten, dels med en starkare
efterfragan som medger hogre prispaslag. Inflationen bedéms darfor
stiga successivt.
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Diagram A12. Vinstandelar i néringslivet
Procent av féradlingsvardet

93 96 99 02 05 08 11

—— Varuproducerande branscher
—— Tjansteproducerande branscher
Naringslivet totalt

Anm. Fyra kvartals glidande medelvarde. Streckade linjer avser

genomsnitt for perioden 1994-2013.
Kalla: SCB

Diagram A13. Lonsamhetsomdéme

Nettotal
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—— Privata tjanstebranscher
—— Detaljhandel

Anm. Nettotal definieras som skillnaden mellan andelen féretag
som uppgett en 6kning av lénsamheten och andelen féretag

som uppgett en minskning Streckade linjer avser genomsnitt for
perioderna 1996 kv3 - 2013 kv4 respektive 2003 kv1 - 2013 kv4.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram A1l4. Vinstandel i néringslivet
Procent av foradlingsvardet
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Anm. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden
1993-2012 och Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken
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