Den senaste tidens inflationsutveckling

denna férdjupningsruta beskrivs och analy-

seras inflationsutvecklingen sedan forega-

ende inflationsrapport. Inflationen har, som
véntat, fallit till f6ljd av bl.a. lagre energipriser.
Nedgangen har dock blivit ndgot storre dn
tidigare bedémts, framforallt pa grund av en
lag okningstakt av den importerade inflationen
(rensad for oljepriserna). Till bilden hér ocksa
en ovéntat stark produktivitetsutveckling.

Ovdntat lag inflation

Under forra aret och borjan av detta ar har
inflationen fallit kraftigt. Till storsta delen ror

det sig om ett forvantat fall efter de ovanligt
stora prisokningarna i borjan av forra aret (se
diagram R14). | den forsta inflationsrapporten
fran 2003 var Riksbankens prognos att UND1X-
inflationen skulle vara 3,1 procent i februari 2003
och 0,7 procent i februari 2004. Utfallet blev

3,3 respektive 0,1 procent. Aven om det fanns
forvantningar om en stor nedgang i inflationen
blev fallet alltsd &nnu stérre &n vad prognoserna
fran Riksbanken (och andra bedémare) tydde pa.
Av diagram R14 framgar dven att Riksbanken sa
sent som i december 2003 dverskattade UND1X-
inflationen i borjan av ar 2004. Forvantan var

att UND1X-inflationen skulle vara 0,6 procent i
februari, men utfallet blev 0,1 procent (i januari
var prognosfelet betydligt mindre).

Riksbankens prognos har alltsa lange varit
att inflationstakten skulle falla kraftigt mellan
februari 2003 och februari 2004. Den framsta
orsaken var en vantad anpassning av energi-
priserna till mer normala nivéer. Att fallet blev
ndgot storre dn véntat beror framforallt pa
prisutvecklingen de allra senaste ménaderna och
sammanhanger fraimst med en ovantat lag 6k-
ningstakt av den importerade inflationen (rensad
for oljepriserna). Detta tycks i sin tur vara en
foljd dels av att det internationella pristrycket
blivit ldgre dn véntat, dels av att genomslaget
fran det senaste drets apprecierade krona (fram-
forallt mot dollarn) férefaller ha blivit storre.
Exempelvis foll priserna pa klader och skor i KPI
med 4,7 procent i februari jamfort med februari
forra aret (se diagram R15). Det senare kan

ocksa hdnga samman med att detaljhandeln haft underliggande inflation. Utfallet av samtliga matt

Diagram R14. UND1X, utfall och prognoser.
Arlig procentuell férandring
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Diagram R15. Prisokningstakten pa klader och skor i KPI
och dollarkursen.
Arlig procentuell férandring och SEK/USD
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Overoptimistiska planer och att detta framtvingat

ovintade prissdnkningar. Aven den senaste
tidens starka produktivitetsutveckling har san-
nolikt haft betydelse.

Fortsatt fallande underliggande inflation

For att analysera hur inflationen utvecklas pa
langre sikt studerar Riksbanken matt pa den sa
kallade underliggande inflationstakten. Detta &r
dock inget entydigt definierat begrepp utan den

Diagram R16. Olika matt pa underliggande inflation.
Arlig procentuell férandring
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underliggande inflationen kan berédknas pa olika
satt. | diagram R16 redovisas ndgra olika matt pa

—— UND1X
"""" Inflationsrapport 2003:1
Inflationsrapport 2003:4

Kallor: SCB och Riksbanken.

— Klader och skor
(vanster skala)

....... SEK/USD (hoger skala)

Kallor: SCB och Riksbanken.

—— 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 ar sammanvégt med
vikter justerade for den historiska
standardavvikelsen for avvikelsen
mellan den drliga 6kningstak-
ten av hela KPI och respektive
undergrupp under de senaste 24
ménaderna. | trim85 har de 7,5
procent mest positiva och ne-
gativa drliga prisfordndringarna
under varje mdnad exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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—— UND1X exKkl. energi
"""" Tjénster
Varor exkl. energi

Kallor: SCB och Riksbanken.

—— HMPI, bearbetade varor
"""" IMPI, bearbetade varor

Anm. IMPI méter prisutveck-
lingen pa varor som importeras
till Sverige. HMPI mater
prisutvecklingen pa av svenska
foretag producerade varor vid
forséljning i Sverige. Med bear-
betade varor avses varor inom
SNI17-SNI37 exklusive 20.1.

Kallor: SCB och Riksbanken.

= Tjanster exkl. administra-
tivt prissatta tjénster

------- Administrativt prissatta
tjdnster

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram R17. UND1X-inflationen exklusive energi
uppdelad pa varor och tjanster.
Arlig procentuell frandring
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visar att inflationen rensad for olika stérningar

mer dn halverats under de senaste tva aren.

Légre pris6kningstakt pa saval varor som tjdnster

Prisokningstakten skiljer sig at mellan varor och
tjdnster (se diagram R17). Varupriserna stiger
vanligtvis ldngsammare 4n tjdnstepriserna da
produktiviteten normalt vdxer snabbare inom
varusektorn dn inom tjénstesektorn. En annan
skillnad ar att den forra dr mer utsatt for inter-
nationell konkurrens dn den senare. Varupri-
serna rensat for energipriserna har i genomsnitt
fallit under det senaste halvdret. En liknande bild

Diagram R18. Bearbetade varor i producentled,
hemmamarknadspriser och importpriser.
Arlig procentuell forandring
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Diagram R19. Tjanstepriser.
Arlig procentuell férandring

visar prisutvecklingen i producentledet (se dia-
gram R18). En viktig forklaring ar troligen att det
senaste arets laga internationella prisokningstakt
pd mer bearbetade varor och den starkare kronan
medfort ett fallande importerat inflationstryck.

Prisdkningstakten pa tjansterna ar fortfaran-
de relativt hog dven om ocksa den har minskat
under det senaste aret. En anledning &r att
prisokningstakten pa mer administrativt prissatta
tjdnster foll tillbaka (se diagram R19). Fortfa-
rande 6kar dock bl.a. kommunala taxor snabbare
an priserna pa ovriga tjanster. Ett viktigt skal ar
troligen att kommuner med anstrdngd ekonomi
kompenserar sig genom att hoja olika taxor,
sasom renhallnings- och sotningsavgifter.

Hégre oljepriser men ldgre elpriser

Jamfort med bedémningen i den senaste in-
flationsrapporten har den é&rliga 6kningstakten
av energipriserna totalt sett fallit ungefar som
véntat. Oljepriserna har dock varit i genomsnitt
knappt 2 dollar hégre per fat &n véntat. Det
hogre oljepriset har motverkats av den svagare
dollarn som har medfort att priserna pa bensin
och villaolja i konsumentledet 4ndd utvecklats
ungefar enligt forvantan.

Elpriserna i konsumentledet har t.o.m.
februari fallit i stort som véntat. Priserna pd den
nordiska elborsen Nord Pool har dock blivit lagre
dn vad prissdttningen pa terminsmarknaden
indikerade i slutet av forra dret. Mycket talar for
att den forhéllandevis milda vintern &r en viktig
forklaring till de lagre elpriserna pa Nord Pool. De
fallande priserna pa Nord Pool har &ven medfért
att elpriserna i konsumentledet gatt ned. Elhan-
delsbolagen har borjat sédnka priserna pé savél
tillsvidarekontrakten som avtalen med bundet
elpris. Elpriserna foll med 2,5 procent i arstakt i
februari, rensat for effekter av férandrade energi-
skatter, vilket var i linje med beddmningen i den
senaste inflationsrapporten.

Sammanfattningsvis har det senaste aret
utmarkts av ett kraftigt fall i prisdkningstakten av
de flesta varor och tjanster i KPI, vilket framgar
av de olika matten pa den underliggande infla-
tionen. Fallet i inflationstakten har blivit stérre dn
véntat, sarskilt under de allra senaste manaderna.





