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— UND1X
------- UNDIMPX
UNDINHX

Kallor: SCB och Riksbanken.

—— Ouvriga tjanster
------- Varor exklusive energi

Administrativt prissatta
tjdnster

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den senaste tidens inflationsutveckling

Inflation i linje med férvéntan

Efter en betydande nedgéng i inflationen sedan
bérjan av 2003 har inflationstakten, matt som
UND1X, den senaste tiden hallit sig kring 1
procent (se diagram R5). Den laga inflationen
beror delvis pd att produktiviteten 6kat snabbt
vilket i kombination med méttliga [6nedkningar
inneburit ett 1dgt inhemskt kostnadstryck. Den
ldga UND1X-inflationen beror ocksd pé att den
importerade inflationen har varit negativ. Detta
kan i sin tur forklaras av ett lagt internationellt
pristryck och en forstarkning av vaxelkursen
under senare &r.

Inflationen har de senaste manaderna
utvecklats i linje med bedémningen i féregdende
inflationsrapport. Prognosen var da att inflatio-
nen hade bottnat och att den skulle vara relativt
stabil det ndrmaste dret for att dérefter succes-
sivt tillta i takt med ett stigande resursutnyttjan-
de. | augusti uppgick UND1X-inflationen till 1,0
procent vilket var en tiondel hégre &n prognosen
i foregaende inflationsrapport.

Diagram R5. Olika inflationsmatt.
Arlig procentuell forandring
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Diagram Ré. Varu- och tjanstepriser.
Arlig procentuell férandring
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Den inhemska inflationen kannetecknas av
en lag prisokningstakt pa varor men en hogre
prisokningstakt pa tjanster, framforallt adminis-
trativt prissatta tjdnster (se diagram R6). De se-
nare dr inte alltid relaterade till ett 6kat efterfrd-
getryck i ekonomin. Ibland forefaller sambandet
snarare vara det motsatta; i en lagkonjunktur
anstrangs den ekonomiska situationen i kommu-
nerna vilket leder till hojda taxor for kommunala
tjanster.

Jamfort med bedéomningen i féregaende
inflationsrapport har den inhemska inflatio-
nen varit ndgot hogre an vantat. Det forklaras
framst av elprisernas utveckling. Bedémningen
i foregaende inflationsrapport var att elpriserna
skulle falla tillbaka ytterligare ndgot i &r mot bak-
grund av att de fortfarande &r betydligt hogre
an fore den kraftiga uppgéangen vintern 2003.
Elpriserna har visserligen fortsatt att falla, men
prisnedgangen har inte varit fullt s& stor som
forutsattes i maj. Priserna pa ¢vriga inhemska
varor har daremot 6kat i ndgot ldangsammare
takt &n prognostiserat (se diagram R7). Det kan
troligtvis forklaras av att kostnadstrycket, som
det dterspeglas i arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet, har utvecklats svagare dn vantat.

Inflationstakten pa importerade varor
har varit ndgot lagre an vad som férutsattes i
foregdende inflationsrapport trots att oljepriset
tvartemot bedémningen i véras stigit markant.
Den direkta effekten av den ovéntade oljepris-
uppgangen ar hogre priser pa olja och drivmedel
i konsumentledet. Prisokningstakten pa oljepro-
dukter i KPI har stigit frdn negativa tal i borjan
av dret till drygt 5 procent i augusti (se diagram
R8). Dessa héjningar har dock mer an val kom-
penserats av att priserna pa 6vriga importerade
varor som klader och skor fallit mer &n véntat (se
diagram R7).

Fortsatt lag underliggande inflation

For att analysera hur inflationen utvecklas rensat
for olika temporara effekter studerar Riksban-
ken olika matt pa den sa kallade underliggande
inflationstakten. Underliggande inflation ar inget



entydigt definierat begrepp och kan berdknas pa
olika satt. En vanlig metod &r att fran KPI exklu-
dera vissa komponenter som anses vara av mer
tillfallig karaktér for att urskilja den trendmaéssiga
eller mer konjunkturrelaterade komponenten i
inflationen. | UND1X exkluderas réantekostnader
for egna hem liksom direkta effekter av férand-
rade indirekta skatter och subventioner fran KPI.
Ett annat satt att mata den underliggande in-
flationen &r att med hjalp av statistiska metoder
exkludera eller minska betydelsen av de varu-
och tjanstegrupper vars priser historiskt sett visat
sig variera kraftigt. | diagram R9 redovisas ndgra
olika métt pa underliggande inflation. Enligt
samtliga matt har den underliggande inflationen
fallit sedan bdrjan av 2002. De senaste mana-
derna har den underliggande inflationstakten
hallt sig kring 1 procent.

L&g inflation dven i ett internationellt perspektiv

Ett annat sétt att studera utvecklingen av den
svenska inflationen 4r att se den i ett interna-
tionellt perspektiv. | diagram R10 visas utveck-
lingen i den underliggande inflationen rensad
for energipriser i Sverige, euroomradet och USA
sedan 2002. Den nedgang i prisdkningarna som
skett i Sverige sedan 2002 har varit storre dn i
USA och inom euroomradet. Inom euroomradet
har inflationen hallit sig runt 2 procent sedan
bérjan av 2003. | USA foll prisékningstakten
under 2002 och forsta halvaret 2003 ungefar i
takt med utvecklingen i Sverige, men har sedan
dess stigit.

Till viss del bor de olika inflationstakterna
ses mot bakgrund av att landerna befinner sig i
ndgot olika faser i konjunkturcykeln och att kost-
nadsutvecklingen skiljer sig at mellan landerna.
| USA, liksom i Sverige, har arbetskraftkostna-
derna per producerad enhet utvecklats mycket
svagt de senaste aren, vilket har medfort ett
lagt tryck pa prisokningar fran kostnadssidan
(se diagram R11). Konjunkturuppgéngen har
samtidigt varit starkare i USA &n i Sverige. Det
bor ha lett till ett hdgre resursutnyttjande i den
amerikanska ekonomin, vilket i sin tur troligtvis

Diagram R7. UNDINHX exklusive el och UNDIMPX
exklusive oljeprodukter.
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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kan forklara att den amerikanska inflationen
stigit det senaste aret. Det kan ocksa finnas
mer strukturellt betingade prisférandringar som
paverkar inflationen pa kortare sikt. En sddan
faktor &r forandringar i konkurrensfoérhéllanden.
Inom vissa branscher har den svenska prisnivan
varit hogre dn i euroomradet bl.a. till féljd av
bristande konkurrens.

Diagram R8. Oljeprodukter i KPI.
Arlig procentuell forandring
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Diagram R9. Olika métt pa underliggande inflation.
Arlig procentuell forandring
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Eldningsolja (hoger skala)

Kalla: SCB.

—— UND1X exklusive energi
------- UND1X exklusive energi
och livsmedel

UND24
trim85

Anm. De alternativa matten ar
beraknade utifran KPI uppdelat
pa ca 70 olika undergrupper.
UND24 4r sammanvégt med
vikter justerade for den historiska
standardavvikelsen for avvikelsen
mellan den arliga dkningstakten
av det totala KPI och respektive
undergrupp under de senaste 24
manaderna. | trim85 har de 7,5
procent mest extrema positiva
och de 7,5 procent mest negativa
arliga prisférandringarna under
varje manad exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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— Sverige
------- USA
Euroomradet

Anm. HIKP-inflation for Sverige
och euroomrddet och CPI-U
("Consumer Price Index for

all Urban Consumers") for
USA. Bada inflationsmétten ar
rensade for energipriser.

Kéllor: Bureau of Labor Statistics
och Eurostat.

— Sverige (ndringslivet)

------- USA (néringslivet)
Euroomradet (hela
ekonomin)

Kéllor: Bureau of Labor
Statistics, Eurostat, SCB och
Riksbanken.

—— Sverige
------- USA
Euroomradet

Kéllor: Bureau of Labor
Statistics, Eurostat och SCB.

— Sverige
------- USA
Euroomradet

Kéllor: Bureau of Labor
Statistics, Eurostat och SCB.

Diagram R10. Inflation i Sverige, euroomradet och USA.
Arlig procentuell férandring
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Diagram R11. Arbetskraftskostnad per producerad
enhet i Sverige, USA och euroomradet.
Arlig procentuell forandring
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Diagram R12. Prisutveckling pa livsmedel.
Arlig procentuell férandring

Diagram R13. Prisutveckling pa 6vriga varor.
Arlig procentuell forandring
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Férandringar som innebdr att konkurrensen dkar
kan pa kort sikt ha effekt pa inflationen dven om
det egentligen ror sig om relativprisforandringar
som inte beror p4 den makroekonomiska utveck-
lingen.

Ett satt att soka forstaelse for relativa pris-
férandringar &r att dela upp konsumentprisernas
utveckling i olika komponenter. Diagram R12,
R13 och R14 visar prisutvecklingen uppdelad pa
livsmedel, évriga varor samt tjénster. | kate-
gorierna 6vriga varor och tjanster ingar saval
inhemskt producerade som importerade varor.
Av diagram R12 framgar att 6kningstakten for
matpriserna i USA stiger. | Sverige och inom
euroomradet har det omvénda varit fallet. De
svenska prisékningarna pé livsmedel har fallit
fran runt 8 procent i bérjan av 2002 till nédra
noll i dag. Till viss del paverkas forloppet av att
prisdkningstakten pd livsmedel i bérjan av 2002
var uppdriven av tillfalliga faktorer som succes-
sivt upphdrt. Men en orsak till den svenska
utvecklingen har sannolikt ocksa varit att kon-
kurrensen pa den svenska livsmedelsmarknaden
Okat under senare ér, bl.a. genom att flera
lagprisalternativ vuxit fram. Detta bor ha dampat
takten pa prisékningarna.

P& alla tre marknaderna har prisoknings-
takten pa dvriga varor varit 1dg och avtagande,
aven om trenden nedat &r starkare i Sverige och
USA &n inom euroomrddet (se diagram R13).
Prisdkningstakten pa tjanster har varit hogre an
prisokningstakten pa livsmedel och pa 6vriga
varor under en ldngre tid. | USA har takten pa
prisdkningarna varit hogre an i Sverige och inom
euroomradet.

For Sveriges del kan de ldga prisdkningarna
pa varor till viss del férklaras av att vaxelkursen
starkts under senare ar vilket resulterat i att
de svenska importpriserna stigit langsamt och
till och med fallit tillbaka under senare &r. Det
verkar dock dven troligt att globaliseringen av
vérldens varumarknader och den prispress detta
medfért har bidragit till den ldga priséknings-
takten pa varor som kunnat observeras i saval
Sverige som USA och euroomradet. Tjanste-
sektorn har sannolikt inte varit utsatt for ett véx-
ande globalt konkurrenstryck i samma utstrack-




ning vilket kan vara en bidragande forklaring till
den hogre prisdkningstakten pa tjanster. Lagre
produktivitetstillvaxt inom tjanstesektorer i
forhallande till varuproducerande sektorer spelar
sannolikt ocksd en roll.

Vilket genomslag dessa pristrender far pa
den samlade inflationstakten i olika ldnder beror
pa komponenternas vikter i konsumtionskorgen.
Vikterna &terspeglar i sin tur skillnader i konsum-
tionsmonster och samhallets struktur i fraga
till exempel om privat kontra offentlig sektor.
Livsmedel utgdr exempelvis drygt 20 procent
av den svenska konsumtionskorgen, jamfort
med ca 15 procent av den amerikanska, vilket
innebdr att prisutvecklingen pé denna varu-
grupp fér ett storre genomslag pd den svenska
inflationstakten. Aven évriga varukomponenter
védger mer i den svenska konsumtionskorgen &n
i den amerikanska. Det medfér att den dampade
prisutvecklingen pa dessa varor haft ett storre
genomslag i den svenska inflationen &n i den
amerikanska. Fér den amerikanska inflations-
takten har i stéllet den hogre prisutvecklingen
pa tjanster spelat en storre roll, i och med att
tjdnster har en storre vikt i den amerikanska
konsumtionskorgen an i den svenska.

Sammanfattningsvis kan prisutvecklingen
pa kortare sikt paverkas av saval konjunkturella
som strukturella faktorer. Den ldga inflationen
beror delvis pa att produktiviteten 6kat snabbt
vilket i kombination med mattliga I6nedkningar
inneburit ett svagt inhemskt kostnadstryck.
Dessutom har det internationella pristrycket
varit ldgt samtidigt som kronan har férstarkts
under senare dr. Ddrutdver verkar det sannolikt
att dven fordndrade konkurrensforhallanden pa
den svenska livsmedelsmarknaden har bidragit
till att inflationsutvecklingen blivit mer démpad i
Sverige &n i omvarlden de senaste aren.
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Diagram R14. Prisutveckling pa tjanster.

Arlig procentuell forandring
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N
N

€/7007 LYOddYISNOILYT4NI



