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Varfér har inflationen varit sa lag?

BJ®RN ANDERSSON, VESNA CoRBO OCH MARTEN LOF*

Forfattarna &r verksamma pé Riksbankens avdelning fér penningpolitik

Inflationen i Sverige har varit lag under en ldngre tid. Mycket av analysarbetet pd Riksban-
ken har dgnats at att férs6ka identifiera de huvudsakliga drivkrafterna bakom utveckling-
en. Syftet med den hdr artikeln &r att summera och i viss man uppdatera resultaten fran
den analysen. Vi inleder med att beskriva hur inflationen har utvecklats de senaste fem
dren och studerar dérefter tdnkbara forklaringstaktorer, férst med hjalp av enkla korrela-
tionssamband och dérefter med hjélp av en modell éver den svenska ekonomin. Resulta-
ten dr relativt samstdmmiga i att en svag internationell konjunkturutveckling i kombina-
tion med laga ravarupriser — framfér allt pd energi — har hdllit tillbaka kostnadsékningarna,
vilket har bidragit till ldga inhemska pris6kningar generellt sett. Att kronan stérktes under
en period bidrog ocksa till att hdlla nere kostnadstrycket. De senaste tvd dren har féreta-
gen dessutom pressat sina marginaler i en stérre utstrdckning dn vad man skulle férvénta
sig frdn historiska ménster.

September 2008 minns manga som den manad d& den amerikanska investmentbanken
Lehman Brothers gick i konkurs — en av de mest kritiska hdndelserna under finanskrisen.
Sannolikt minns betydligt farre att september 2008 ocksé var den mdnad dd inflationen i
Sverige slog rekord. KPI-inflationen nddde da 4,4 procent, en nivéd den inte varit pd sedan
1993 dé inflationsmalet infordes. Uppgéngen berodde bland annat pa ett allt hogre kost-
nadstryck och kraftigt stigande livsmedels- och energipriser.

| takt med att effekterna av finanskrisen spred sig 6ver varlden och darmed till Sverige
senare under hdsten 2008 férdandrades forutsattningarna for svensk ekonomi dramatiskt.
Inflationen kom snabbt ned frén rekordnivderna, men trots att produktionen minskade
2009 och att arbetslosheten steg snabbt var inflationen fortsatt relativt hog. KPI-inflatio-
nen pressades visserligen ned eftersom marknadsrantorna foll i takt med att Riksbanken
sdnkte repordntan kraftigt, vilket far en direkt effekt pd KPl. Men den effekten bortrédknad
var inflationen tillbaka pa en niva kring 2 procent i slutet av 2009. Fran 2011 bérjade dock
inflationen att falla och har sedan dess hallit sig pa en lag niva.

Att inflationen periodvis ar lag &r i och for sig en naturlig konsekvens av hur ekonomin
fungerar. Ekonomin paverkas hela tiden av férandringar och stérningar och ibland intréf-
far det saker som bidrar till att inflationen pressas upp, ibland ned. Beroende pa vad som

* Den har artikeln bygger pa analys som tidigare tagits fram pé Riksbanken och som ménga pé avdelningen for
penningpolitik har bidragit till. Vi vill sérskilt tacka Jesper Johansson, Johan L6f och Peter Nilsson som férutom
analys ocksa har bidragit med vardefulla kommentarer under arbetet med artikeln. Andra som bidragit med
vardefulla synpunkter &r Carl-Johan Belfrage, Claes Berg, Gabriela Guibourg, Christina Nyman, UIf Soderstrom
och Anders Vredin. Eventuella fel ar givetvis endast vart eget ansvar. De asikter som uttrycks i denna artikel ar
forfattarnas egna och ska inte uppfattas som Riksbankens stdndpunkt.
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intrdffar, och hur mycket ekonomin paverkas, kan effekten pa inflationen ocksa vara relativt
langvarig. Riksbanken anpassar visserligen penningpolitiken sa att inflationen pa sikt ska
komma tillbaka till 2 procent. Men penningpolitiken har inte en sddan precision att den kan
sakerstdlla att inflationsmélet alltid &r uppfylit.

Perioden frdn 2011 och framat 4r dock anmérkningsvérd pa flera satt. Till att borja med
ar det helt enkelt ovanligt att inflationen &r sa lag under sé lang tid. Den har systematiskt
blivit lagre &n vad i princip samtliga prognosmakare, inklusive Riksbanken, foérvantat sig.
Jamfort med tidigare ar da inflationen varit 1ag utmarker sig de senaste ren dessutom
genom att nedgdngen i inflationen sammanfallit med att de langsiktiga inflationsforvant-
ningarna sjunkit trendmadssigt till en niva under inflationsmalet. For att bryta den trenden
och fa upp inflationen har Riksbanken sankt styrrantan till en negativ niva och dessutom
agerat for att géra penningpolitiken &nnu mer expansiv, bland annat genom att képa stats-
obligationer.

Orsakerna bakom den ovéntat laga inflationen har naturligtvis varit en av huvudfrdgorna
for Riksbanken de senaste dren. En stor del av det interna analysarbetet har dgnats at att
forsta drivkrafterna bakom utvecklingen och varfor prognoserna éverskattat inflationsut-
fallen. Slutsatser fran det arbetet har tidigare redovisats i bland annat férdjupningar i de
penningpolitiska rapporterna, i ekonomiska kommentarer och i den &rliga rapporten Redo-
gorelse for penningpolitiken.! Syftet med den hér artikeln &r att summera och uppdatera
den analysen men dven redovisa en del nya resultat.

Vi vill podngtera att det sista ordet vad géller orsakerna bakom den laga inflationen de
senaste aren inte nodvandigtvis dr sagt i och med detta. Till att borja med ar inflationen
fortfarande lag. Den har visserligen vant uppat, men osékerheten om utvecklingen fram-
over ar fortfarande stor. Det pagér dessutom fortfarande analysarbete om olika aspekter pd
de senaste arens inflationsutveckling. Det finns darfor sannolikt anledning att dterkomma
till den har fragan framover. Nar det géller penningpolitiken vill vi redan inledningsvis vara
tydliga med att analysen i den hér artikeln bestér av en jamforelse av den faktiska penning-
politiken med den som en enkel handlingsregel hade implicerat de senaste fem aren. Det
gar alltsa inte att utifran den sédga sa mycket om huruvida penningpolitiken varit vdlavvagd.

Artikeln bestdr av tre huvudavsnitt. | det forsta beskriver vi hur inflationen i Sverige ut-
vecklats sedan finanskrisen ur olika perspektiv inklusive en internationell jamforelse. | de tva
foljande avsnitten studerar vi tankbara forklaringsfaktorer bakom utvecklingen. Det finns
olika satt att ndrma sig en sddan analys. | det andra huvudavsnittet fokuserar vi i princip pa
en tankbar faktor i taget och forsoker beskriva pa vilket satt och i vilken utstréckning den
har paverkat inflationen. Den statistiska analysen bestar i huvudsak av enkla korrelations-
samband. Férdelen med det har angreppssattet dr att framstallningen blir relativt enkel
och tydlig. Nackdelen &r att det &r svart att fa ett grepp om hur viktig en viss faktor har
varit for den ldga inflationen jamfort med andra faktorer. Korrelationer fangar heller inte de

1 Se exempelvis Apel m.fl. (2014), L6f (2015) och Sveriges riksbank (2012, 2013, 2014a,b och 2015a,b).
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komplexa orsakssamband som kan finnas pa en makroekonomisk nivd dér det ofta &r svart
att faststalla underliggande drivkrafter och vad som orsakat vad.

| det tredje och sista huvudavsnittet i artikeln analyserar vi inflationsutvecklingen med
hjélp av en modell som explicit tar hansyn till att det finns interaktioner mellan olika fakto-
rer och att de bestams samtidigt — en allmédnjamviktsanalys, som det brukar kallas. Nack-
delen med det hdr angreppssattet dr att analysen ar tekniskt komplicerad och att modellen
med nddvéndighet ger en foérenklad bild av de komplexa samband som finns i ekonomin.
Fordelen ar bland annat att den hér typen av modell kan ge en indikation om vilka faktorer
i ekonomin som varit sérskilt betydelsefulla fér den svaga inflationsutvecklingen jamfort
med 6vriga faktorer.

Slutsatserna av analysen pekar pa att den svaga konjunkturutvecklingen i omvérlden
och, kopplat till den, en dterhallen efterfrdgan i Sverige har spelat en sérskilt stor roll i
forklaringen av den laga inflationen de senaste fem &ren. Aven vixelkursen har bidragit
till att pressa ned inflationen under denna period. Vidare har ravarupriser pa framfor allt el
och olja ddmpat inflationstrycket, dels genom en direkt effekt pa prisékningarna pa el och
oljerelaterade produkter i konsumentledet, dels genom en indirekt effekt via lagre kost-
nader i foretagen. De tva senaste aren kan vi dessutom observera att foretagen tycks ha
pressat sina marginaler i storre utstrackning dn vad man skulle férvénta sig fran historiska
monster. Det dr svart att utifran den analys som foljer ge en exakt forklaring till det, men
enligt foretagen sjdlva kan det vara relaterat till 6kad konkurrens samt osdkerhet om den

framtida ekonomiska utvecklingen.

1. Inflationsutvecklingen sedan finanskrisen

Inflationen i Sverige bérjade sjunka 2011 och métt med KPIF har inflationen varit pd en
1&g nivd sedan dess. | det hdr avsnittet studerar vi underliggande inflationsmétt, olika
delindex och hur svensk inflation utvecklats i ett internationellt perspektiv fér att fa en
béttre férstdelse for utvecklingen de senaste fem dren. Nedgangen i prisékningstakten har
6verlag varit bred, dven om prisutvecklingen i olika undergrupper av varor och tjdnster har
paverkat inflationen sdrskilt mycket under vissa ar. Svensk inflation har varit 1dg dven i en
internationell jdmférelse, framfér allt under 20771-2013.

For att fa en battre forstaelse for orsakerna till den ldga inflationen de senaste aren kan det
vara lampligt att borja med att titta narmare pd hur KPI och dess delindex har utvecklats. |
Diagram 1 ser vi till att bérja med utvecklingen av KPI-inflationen aren precis fore finans-
krisen och dérefter. Som namndes inledningsvis var KPI-inflationen 6ver 4 procent somma-
ren 2008. Dérefter foll den dramatiskt och efter att ha varierat kraftigt stabiliserade den sig
kring noll vid inledningen av 2013.
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Diagram 1. KPI och KPIF
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Kalla: SCB

Da man studerar utvecklingen av inflationen &r det viktigt att komma ihag den effekt

som forandringar av rantan har pa just KPI-mattet. Nar rdntorna pd hushallens bostadslan
férdndras har det en direkt effekt pa KPI via komponenten som méter hushallens rantekost-
nader for egnahem. Nér rdntorna exempelvis sjunker bidrar detta darfor till att pressa ned
KPl-inflationen.? Ur ett penningpolitiskt perspektiv skapar det en del pedagogiska svarighe-
ter. Nar till exempel Riksbanken sénker reporantan for att stimulera ekonomin och pa sikt
fa upp inflationen har det namligen den direkta effekten att rantekostnaderna minskar och
darmed att KPI-inflationen gar ned. Den direkta effekten av penningpolitiken pa KPI-infla-
tionen gar alltsa &t "fel” hall. Det blir sarskilt tydligt i perioder da det sker stora férdndringar
av penningpolitiken, som under finanskrisen. Riksbanken sénkte da reporantan med totalt
4,5 procentenheter 2008-2009 for att understodja aterhamtningen i ekonomin, nagot som
medférde att KPI-inflationen inledningsvis sjonk kraftigt.

Eftersom KPI-inflationen pédverkas av bostadsrantorna pd det har séttet s ger den inte
en rattvisande bild av inflationstrycket under perioder da rantorna férandras mycket, som
de senaste dren. Under sddana perioder ger inflationen méatt som férandringen i KPIF en
béttre bild. Skillnaden mellan KPI och KPIF &r att i berdkningen av KPIF halls bostadsrantan
fast, det vill sdga KPIF-inflationen inkluderar inte den direkta effekten av ranteforandring-
ar.? Av Diagram 1 framgédr att &ven om man raknar bort effekten av rantan sé foll inflatio-
nen i samband med finanskrisen. Men fallet var inte alls lika dramatiskt och mot slutet av
20009 lag KPIF-inflationen pa en niva kring 2 procent. Dar holl den sig under 2010 men foll
sedan och stabiliserade sig pa en niva kring 1 procent. KPIF-inflationen sjénk darefter till

2 Den har effekten pa KPI-inflationen av rantekostnaderna ar speciell for Sverige. For mer detaljer om detta och hur
rantekostnaderna och KPI mits, se Johansson (2015).

3 Paldngre sikt, da rantan stabiliserats, kommer dock KPIF-inflationen att sammanfalla med KPI-inflationen. Se
vidare Hansson, Johansson och Palmqvist (2008).
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en dnnu lagre niva frdn mitten av 2013 fram till vdren 2014. Sedan dess ser trenden ut ha
brutits och inflationen har stigit, &ven om den fortfarande ar lag.

BRED NEDGANG | PRISOKNINGSTAKTEN PA VAROR OCH TJANSTER

Studerar man inflationsutvecklingen narmare framgar det att den laga inflationen &r ett
resultat av en bred nedgdng i prisokningstakten pd varor och tjanster. Det pastdendet kan
kanske verka en smula 6verflodigt. Inflationen &r ju trots allt 6kningstakten i den allménna
prisnivdn. S& hur kan en nedgang i inflationen vara ndgot annat &n "bred"? Svaret &r att
forandringar av priser pd enskilda varor och tjdnster, sarskilt de med stor vikt i KPI-korgen,
tillfalligt kan sld igenom och dominera hela KPI-aggregatet. Detta kan darfor periodvis pa-
verka KPI-inflationen i relativt stor utstrackning. I sjdlva verket har vi redan sett ett exempel
pa detta ovan i diskussionen om rantekostnadernas betydelse for KPl-inflationen. Som vi
ska se har ocksa priser pa andra grupper av varor och tjanster bidragit till att halla nere
inflationen i olika utstrackning under de senaste fem aren.

Den underliggande inflationen har varit 1dg de senaste dren

For att fa en bild av den mer varaktiga utvecklingen, som inte paverkas av "bruset” fran till-
falligt stora prisrorelser hos enskilda varor och tjanster, foljer Riksbanken olika matt pa den
sa kallade underliggande inflationen. Matten har lite olika karaktédr och Diagram 2 illusterar
tre av dem.

KPIFxe och TRIM85 ar exempel pa matt som rensar bort prisférandringar som tillfélligt
kan pdverka bilden av den mer varaktiga inflationsutvecklingen. KPIFxe visar utvecklingen
av KPIF exklusive energipriser eftersom el- och oljepriser historiskt sett har varit en kélla
till relativt stora variationer i KPI(F)-inflationen. | méattet TRIM85 exkluderas forst de 7,5
procent av priserna som 6kat mest och de 7,5 procent av priserna som 6kat minst. Sedan
berdknas ett viktat medelvarde av de kvarvarande priserna.* UND24, slutligen, utgar fran
hur mycket de enskilda priserna har varierat jamfort med totala KPI de senaste tva aren.
Inga priser exkluderas utan istdllet viktas de olika priserna ihop sa att hégre vikt ges till de
priser som hallit sig stabila. En prisférandring pa en vara eller tjanst som varierat mycket far
darfor ett mindre genomslag i UND24 &n i KPI, dar den vikt ett visst pris far beror pa hur
mycket av varan eller tjansten som hushallen konsumerar.

Som vi ser i Diagram 2 dr de underliggande inflationsmatten ratt samstammiga i bilden
av utvecklingen sedan finanskrisen. Faktum 4r att inflationen métt med KPIFxe, och dven
UND24, indikerar att nedgdngen startade redan 2010, vilket tyder pa att energipriserna
bidrog till att halla uppe KPIF-inflationen det aret. Vad géller KPIFxe-inflationen kan man
ocksa notera att den lag relativt stabilt kring 1 procent fran 2011 fram till slutet p4 2013 da
den foll ytterligare ndgot. De 6vriga tvd matten pa underliggande inflation indikerar en mer
trendmassig nedgang under hela perioden fram till 2013-2014. Slutsatsen &r alltsa att det

4 Mer exakt utgdr berdkningarna fran 70 undergrupper i KPI. De produktgrupper som haft de hogsta och lagsta
prisokningarna exkluderas till dess att 85 procent av viktsumman i KPI-korgen aterstar.
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har varit en underliggande, varaktig ddmpning av inflationen de senaste dren. Det har inte
i huvudsak handlat om att nedgédngen i inflationen drivits av enskilda varor eller tjanster,
utan prisékningarna har blivit mindre éverlag.®

Diagram 2. Métt pa den underliggande inflationen
Arlig procentuell férandring, ménadsdata
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Anm. KPIFxe ar KPI med fast bostadsréanta och exklusive energipriser. UND24 och TRIM85
ar statistiska matt pd inflation, berdknade utifran KPI uppdelat pa 70 undergrupper av
priser. UND24 &r ett matt dar priserna vagts samman sa att vikterna speglar den historiska
standardavvikelsen i de olika priserna. | TRIM85 exkluderas de 7,5 procent av priserna som
Okat mest och 7,5 procent av priserna som okat minst respektive ar.

Kallor: SCB och Riksbanken

Bidragen frdn olika grupper av priser har varierat en del 6ver perioden

Aven om nedgéngen i prisdkningstakten kan karaktiriseras som bred s& har bidragen till
den laga inflationen fran olika grupper av varor och tjanster varierat en del under perioden.
En analys av olika delindex i KPI eller KPIF kan darfor vara intressant och ge mer detaljer om
utvecklingen. Har har vi valt att utgd fran KPIF-inflationen, eftersom rdntorna férandrats
mycket under den studerade perioden.

Exakt hur man grupperar priserna pa enskilda varor och tjanster i olika delindex kan
variera lite beroende pd vad man dr intresserad av att studera, men en vanlig uppdelning
ar i rantekostnader, energi, livsmedel, varor (exklusive energi och livsmedel) och tjanster.
Uppdelningen i varu- och tjanstepriser dr naturlig, bland annat eftersom det finns skillnader
i hur de paverkas av konkurrensférhéllanden, kostnadsutveckling och véaxelkursférandring-
ar. Det finns ocksd en podng med att separera energi- och livsmedelspriser fran 6vriga varu-

5 Till viss del har ocksa sankningar av indirekta skatter bidragit till att pressa ned inflationen under perioden. Det
galler framfor allt sdnkningen av momsen pd restaurang- och cateringtjénster 1 januari 2012. Enligt berdkningar
av Konjunkturinstitutet bidrog den till att ddmpa KPI- och KPIF-inflationen med drygt 0,1 procentenhet under
inledningen av 2012, se Konjunkturlédget juli 2012.

6 Detta ar den uppdelning som Riksbanken vanligtvis anvander. SCB:s indelning av KPI i olika huvudgrupper, som
bland annat finns tillgénglig pa deras hemsida, skiljer sig ndgot fran denna.
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priser eftersom energi- och livsmedelspriserna i hog grad paverkas av hur ravarupriserna

pa varldsmarknaden utvecklas. Notera ocksa att bidraget fran rantekostnaderna har bara
bestar av den del som beror pa att huspriserna dndras — de direkta effekterna av att bo-

stadsrantorna fordndras paverkar ju inte KPIF-inflationen.

Diagram 3. Bidrag till KPIF
Procentenheter respektive arlig procentuell forandring, manadsdata
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Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste
tolv manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp
multiplicerat med gruppens vikt i KPIF. Ar 2015 r vikterna de foljande, i procent: tjanster
(45,0), varor exklusive livsmedel och energi (24,2), livsmedel (17,6), energi (8,3) och
egnahem (bidrag fran bostadspriser) (4,8).

Kéllor: SCB och egna berédkningar

Diagram 3 visar hur dessa undergruppers bidrag till KPIF-inflationen har varierat de senaste
aren. Bidragen visar, enkelt uttryckt, den arliga 6kningstakten i varje grupp av priser multi-
plicerat med gruppens vikt i KPIF. De olika gruppernas bidrag summerar alltsa till KPIF-
inflationen, det vill sdga linjen i Diagram 3 &r lika med summan av staplarna i diagrammet.
Staplar 6ver nollstrecket indikerar ett positivt bidrag till KPIF-inflationen medan staplar
under nollstrecket indikerar ett negativt bidrag.

Bostadspriserna har pressat upp KPIF-inflationen

Som vi ser i Diagram 3 har de stigande priserna pa egnahem bidragit till att hoja inflationen
under perioden via den del av rdntekostnaderna som inte beror pa ranteférandringar (de
grd staplarna).” Priserna pd egnahem har stigit och hushallen har darfér bland annat behovt
lana storre belopp, vilket har bidragit till att rantekostnaderna i KPIF har 6kat.

7 Réntekostnaderna som ingar i KPI mater hushallens kapitalkostnader for att bo i ett egenédgt hus och de kostna-
derna paverkas ju av hur bostadsrantorna férdndras, men ocksa av hur vérdet forandras pd de fastigheter som
bostadslanen finansierar. | berdkningarna av inflationen méatt med KPIF hélls bostadsrantorna konstanta, men
férdndringar i bostadspriserna och séledes vardet pa fastigheterna far samma effekt pa KPIF som pa KPI. Se vidare
Johansson (2015).
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Energipriserna har haft ett negativt bidrag de senaste dren

Energiprisernas bidrag (de gula staplarna i Diagram 3) har varierat en hel del under perio-
den. Under 2010 och 2011 var bidraget positivt. Men sedan inledningen av 2012 har bidra-
get fran energipriserna till KPIF-inflationen varit ovanligt Idgt och sedan 2013 har det, med
enstaka undantag, varit negativt varje médnad. | ett historiskt perspektiv ar det ovanligt att
energiprisernas bidrag dr under noll flera ar i rad. En viktig faktor bakom den utvecklingen
ar att spotpriset pa el vid den nordeuropeiska handelsplatsen Nord Pool har legat pa en lag
nivd under flera ar och elpriserna har i princip sjunkit i arstakt d&nda sedan slutet pa 2011.
Till det kommer att dven rdoljepriset utvecklats svagt under ett antal ar, och dessutom foll
kraftigt under 2014, vilket har gjort att priset pd drivmedel i KPI, rdknat i &rstakt, har sjunkit
ndstan varje manad sedan 2013. Foérutom de hér direkta effekterna pa priserna for hus-
hallens el och bransle har utvecklingen av spotpriserna pa el och olja ocksa indirekta, eller
fordrojda, effekter pd priset pd andra varor och tjanster. Detta diskuterar vi mer i avsnitt 2.

Bidrag fran tjdnstepriserna sjonk ovantat 2013

Mellan 2008 och 2012 6kade tjdnstepriserna med i genomsnitt strax under 2 procent per
ar, vilket motsvarar ett genomsnittligt bidrag till KPIF-inflationen (de grona staplarna) pa
cirka 0,8 procentenheter. Men som vi ser i Diagram 3 f6ll 6kningstakten i tjanstepriserna
successivt under 2013 och i inledningen av 2014 var bidraget till KPIF-inflationen strax 6ver
noll. Dérefter har det stigit nagot igen. Med tanke pé att 6kningstakten i tjanstepriserna
varit stabil under lang tid var nedgdngen 2013 ovéntad. | Diagram 4 ser vi bidraget fran
tjdnstepriserna uppdelat i mindre grupper. Av diagrammet framgér att nedgdngen 2013
framfor allt géllde hyror (hér inkluderade i boenderelaterade tjénster) och resor (framfor allt
flygresor) dar prisékningarna 2013 var lagre &n dret innan. Men dven andra tjanstepriser
utvecklades svagt 2013-2014.8

8 Se vidare Nilsson (2014).
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Diagram 4. Bidrag till KPIF fran olika tjénstepriser
Procentenheter, manadsdata
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Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste
tolv manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat
med gruppens vikt i KPIF.

Kallor: SCB och egna berdkningar

Varupriserna har fortsatt att falla

Nar det géller varupriserna (exklusive energi och livsmedel) har de under en langre tid
bidragit negativt till KPIF-inflationen (de roda staplarna i Diagram 3), vilket speglar att
varupriserna i genomsnitt fallit under hela 2000-talet. Eftersom en stor del av varorna
importeras ar kronans utveckling och omvérldspriserna viktiga faktorer for varuprisernas
utveckling. Den period under 2009 och 2010 da varupriserna faktiskt bidrog till att pressa
upp KPIF-inflationen sammanfoll till exempel med en kraftig férsvagning av védxelkursen,
vilket alltsa gjorde att importen blev dyrare uttryckt i kronor. Nar det géller utvecklingen

i olika undergrupper av varor visar Diagram 5 att i princip alla grupper har haft en svag
utveckling efter 2010, ddribland hushdllsrelaterade varor och fordon. Prisfallet pa teknikpro-
dukter som pdgatt lange fortsatte att halla ned priserna i varugruppen, men de senaste tva
aren har priserna pa teknikprodukter inte bidragit till att ddmpa inflationen lika mycket som
de gjort tidigare. Bidraget fran priserna pa kldader och skor har i genomsnitt varit nara noll
de senaste aren. Aven bidraget frén évriga varor har varit Iagt.

13-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:3 W

Diagram 5. Bidrag till KPIF fran olika varupriser
Procentenheter, manadsdata

0,5

-1

06 07 08 09 10 1M 12 13 14 15
M Klader och skor M Hushallsrelaterade varor Inkép av fordon
W Ovriga varor Teknikprodukter = Totalt bidrag till KPIF

Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste
tolv manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat
med gruppens vikt i KPIF.

Kallor: SCB och egna berdkningar

Bidraget fran livsmedelspriserna har varit mattligt

Livsmedelspriserna, slutligen, har bidragit positivt till KPIF-inflationen under den studerade
perioden (de bla staplarna i Diagram 3). Bidraget var relativt stabilt kring 0,2-0,4 procent-
enheter frdn mitten av 2009 fram till slutet av 2013, d& det foll ner till noll under ett par
manader. Darefter steg det relativt snabbt igen. Den méttliga utvecklingen av livsmedelspri-
serna &r lite forvanande med tanke pa att prisékningarna pa ravaror var relativt héga fran
slutet av 2010 och drev upp prisdkningarna i producentledet. Men det kan ha motverkats
av att kronan forstarktes fram till 2013 (se vidare avsnitt 2).

SVENSK INFLATION HAR VARIT LAG AVEN | EN INTERNATIONELL JAMFORELSE

Sverige ar en liten 6ppen ekonomi och péverkas i stor utstrdckning av det som héander i
omvdrlden. Med tanke pa att de faktorer som pdverkat den svenska inflationen under de
senaste fem aren sannolikt har paverkat dven andra lander ar det intressant att titta pa
utvecklingen av inflationen i Sverige ur ett internationellt perspektiv. | Diagram 6 ser vi

till att bérja med inflationen matt som férdndringen i HIKP i Sverige och ett antal andra
europeiska lander som Sverige ofta jamfors med.® Diagrammet innehéller tva linjer. Den
ena visar utvecklingen i Sverige och den andra utvecklingen i Norge. Utvecklingen i 6vriga

9 Till skillnad frdn KPI, vars definition och berékningsmetod kan skilja sig mellan lander, ar HIKP ett mer harmonise-
rat index for konsumentpriser som utarbetats av EU for att underlatta internationella jamférelser. Inflationen méatt
med KPI och HIKP kan darfor skilja sig at en del. En tydlig skillnad i det svenska fallet r att posterna som mater
kostnaderna for egnahem till storsta delen inte ingér i HIKP. Det finns &ven andra metodmaéssiga skillnader i sattet
att berdkna svensk KPI och HIKP.
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lénder &r inkluderade som ett intervall som stracker sig mellan den ldgsta och den hogsta
inflationstakten i de 6vriga ldnderna varje méanad.

Av diagrammet &r det tydligt att den laga inflationen de tva senaste aren inte ar en unik
svensk foreteelse, utan inflationen har dven varit 1dg i andra lander 2014 och 2015. Den
svenska utvecklingen sticker daremot ut aren innan dess och det ar tydligt att det som hént
de senaste dren r att inflationen i dvriga ldnder kommit ned till den niva inflationen i Sveri-
ge befunnit sig pé en langre tid.

Diagram 6. HIKP-inflationen i olika lander samt i euroomradet
Arlig procentuell férandring, ménadsdata

-2
06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

= Sverige = Norge Gulmarkerat félt tacker lagsta och hogsta
inflationstakt i ett antal jamférbara lander

Anm. De ldnder som ingdr i jamforelsen i diagrammet ar Sverige, Norge, Danmark, Finland,
Nederldnderna, Storbritannien och Tyskland. Aven utvecklingen i euroomrédet som helhet
ingdr i jamforelsen.

Kéllor: Eurostat och egna berakningar

| det hdr sammanhanget &r det intressant att jaimfora utvecklingen i Sverige och Norge.
Som vi ser i Diagram 6 var HIKP-inflationen i Norge lik den svenska fram till 2013. Precis
som i Sverige foll inflationen fran 2011 istallet for att stiga som i 6vriga lander. Fran 2013 ar
det daremot den norska utvecklingen som skiljer sig fran évriga lander i och med att infla-
tionen da borjade stiga kraftigt i Norge. Den hdr jamforelsen mellan Sverige, Norge och an-
dra lander illustrerar bland annat vaxelkursens betydelse for inflationsutvecklingen. Efter att
ha forsvagats kraftigt 2008—2009 starktes den svenska och norska kronan mer eller mindre
trendmdssigt fram till 2013, vilket alltsa sammanfoll med nedgangen i inflationen. Darefter
boérjade den norska kronan aterigen att forsvagas kraftigt och inflationen steg da importen
darmed blev dyrare i norska kronor riknat. Aven den svenska kronan har férsvagats de
senaste aren, men inte i samma omfattning som den norska. Vaxelkursens betydelse for
inflationsutvecklingen diskuteras mer i avsnitt 2 och 3.°

10 Det &r givetvis inte bara vaxelkursen som forklarar skillnaden mellan den svenska och norska utvecklingen de
senaste dren. Aven andra faktorer har haft betydelse. Se vidare Sveriges riksbank (2015¢) fér en utférligare jamfo-
relse av inflationsutvecklingen i Sverige och Norge de senaste aren.
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Férdndringar av indirekta skatter férklarar en del av skillnaden mellan Sverige och andra

lander

En viktig forklaring till den stora skillnaden i hur inflationen har utvecklats i Sverige jamfort
med andra lander &r de hojningar av indirekta skatter som ménga andra europeiska lander
har genomfort for att starka sina offentliga finanser i sparen av finanskrisen. | linder som
exempelvis Finland, Nederldnderna och Storbritannien har skattehojningar bidragit till att
pressa upp inflationen med 0,5-0,6 procentenheter. | Danmark och framfor allt i Tyskland
ar denna effekt dock betydligt mindre och i euroomradet som helhet har skatteférandringar
i genomsnitt bidragit till att héja HIKP-inflationen med 0,2 procentenheter.” | Sverige har
skattesdnkningar tvartom bidragit till att pressa ned inflationen nagot (se fotnot 5).

Diagram 7 visar motsvarande information som Diagram 6 med skillnaden att effekterna
av skatteforandringar ar bortraknade (Norge kan dock inte inkluderas pa grund av databe-
grénsningar). Om man tar hansyn till skatteférandringarna ar skillnaden sedan 2011 alltsa
inte fullt sa dramatisk. Men &ven bortréknat effekten av skatter har inflationen varit tydligt
lagre i Sverige den senaste femdarsperioden dn i manga andra europeiska lander, framfér allt
under 2011-2013.

Diagram 7. HIKP-inflationen exklusive effekter av skatteférandringar
Avrlig procentuell férandring, manadsdata

il A

’ \'

yﬁ_

06 07 08 09 10 11 12 13 14 15

= Sverige = Euroomradet Gulmarkerat falt tacker ldgsta och hogsta
inflationstakt i ett antal jamférbara lander

Anm. De lander som ingdr i jamforelsen i diagrammet &r Sverige, Danmark, Finland,
Nederldnderna, Storbritannien och Tyskland. Aven utvecklingen i euroomradet som helhet
ingdr i jamforelsen.

Kallor: Eurostat och egna berakningar

11 Siffrorna bygger pa en jamforelse av den genomsnittliga inflationen 2011-2015 matt med HIKP och méatt med
HIKP med konstant skatt.
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Generellt sett har bidragen frdn olika prisgrupper varit laga i Sverige jamfért med andra
lander

| Diagram 8 ser vi hur bidragen fran olika prisgrupper till HIKP-inflationen har utvecklats ex-
klusive effekter av fordndrade skatter. Prisgrupperna dr i princip desamma som i den tidiga-
re analysen av bidragen till KPIF-inflationen, det vill sdga livsmedel, energi, varor (exklusive
energi och livsmedel) samt tjanster. Liksom i tidigare diagram indikerar de olika intervallen
de hogsta respektive lagsta bidragen varje manad bland 6vriga lander som ingdr i jamforel-
sen. P& grund av databegransningar ar dock Norge och Storbritannien inte inkluderade.

Som de olika panelerna i Diagram 8 illustrerar har bidragen frdn de olika grupperna
generellt sett varit |dga i Sverige jamfort med andra lander sedan 2011."2 Men det &r ocksa
uppenbart att prisutvecklingen i olika grupper i Sverige utmarkt sig jamforelsevis mer vissa
ar. Bidragen fran livsmedel och varor var exempelvis markbart ldgre i Sverige 2011-2013,
vilket &r motsatsen till dren dessférinnan dé bidragen fran dessa grupper tvdrtom var bland
de hogsta. Det dr ocksd intressant att notera att bidragen fran livsmedel och framfor allt
varor var jamforelsevis laga i Sverige dven fore krisen. Men skillnaderna jamfért med andra
lander var mindre och Sverige var inte ensamt om att ha ett negativt bidrag fran varupriser-
na under en relativt Idng period.

Aven vad giller bidraget fran energipriserna utmérker sig den svenska utvecklingen
framfor allt under perioden 2011-2013. Den nedgédende trenden som startar under 2011
syns &ven i andra ldnder, men prisutvecklingen i Sverige var uppenbart pé en lagre niva un-
der den hér perioden. Det skiljer sig fran tidigare &r da energipriserna i Sverige, med undan-
tag frdn 2005, utvecklades i linje med 6vriga lander. Nar det géller bidraget fran tjanstepri-
serna i Sverige dr det mest idgonfallande den dramatiska 6kningen 2012, vilket dr en effekt
av sdnkningen av momsen pa restaurang- och cateringtjdnster som borjade gélla 1 januari
det aret.” | 6vrigt har bidraget fran tjdnstepriserna i Sverige varit bland de lagsta de senaste
aren och under 2013 och inledningen av 2014 var nivan markbart lagre &n i 6vriga lander.

12 Man bor dock tolka resultaten fran en sddan har internationell jamférelse med viss forsiktighet. Till att bérja med
kan de vara kansliga for vilka lander som ingdr. Dessutom &r inte HIKP-statistiken harmoniserad i varje detalj och
det kan finnas nationella skillnader i berdkningarna som kan paverka resultaten, sarskilt da olika delindex jamfors.

13 Det kanske kan verka markligt att en sdnkning av restaurangmomsen och ddrmed av restaurangpriserna innebar
att bidraget 6kar. Eftersom diagrammet visar bidrag exklusive skatteférandringar kommer en skattesankning att
"laggas tillbaka" till priset, vilket gor att effekten blir positiv och att bidraget fran tjanstepriserna darmed okar. Att
effekten 2012 blir sa stor beror delvis pd att man i berdkningarna gor det férenklande antagandet att skattefér-
andringar dndrar priser omedelbart och fullt ut.
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Diagram 8. Bidrag till HIKP-inflationen exklusive effekter av skatteférandringar
Procentenheter, manadsdata
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- Sverige = Euroomradet Gulmarkerat félt tacker lagsta och hogsta bidrag i ett antal jamforbara lander

Anm. Panelerna visar olika prisgruppers bidrag till 6kningstakten i HIKP exklusive skatteeffekter (HIKPct) i Sverige och
euroomradet samt hogsta och lagsta bidrag bland en grupp av ldnder som inkluderar Danmark, Finland (fran 2006),
Nederlianderna och Tyskland. Aven euroomrédet som helhet &r inkluderat i denna grupp. Bidragen kan tolkas som den
arliga okningstakten i varje grupp multiplicerat med gruppens vikt i HIKPct.

Kallor: Eurostat och egna berakningar

SAMMANFATTNING

| det hér inledande avsnittet har vi beskrivit hur inflationen i Sverige utvecklats de senaste
fem &ren ur lite olika perspektiv. Bortraknat effekterna av rdnteférandringar har inflationen
varit |ag sedan 2010-2011. Det har varit en relativt sett bred nedgang i prisdkningstakten
men prisutvecklingen i olika grupper av varor och tjanster har paverkat KPIF jamforelsevis
mer vissa &r ungefar pd det sdtt som Diagram 9 illustrerar. Nésta steg ar att forsoka forklara
varfér inflationen har utvecklats pa det har sattet. Hittills har vi mest namnt tankbara
forklaringsfaktorer i forbifarten. | de aterstdende avsnitten av artikeln gar vi in djupare pa
dem.
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Diagram 9. KPIF och perioder da olika prisgrupper bidragit jamforelsevis mycket till
den laga inflationen

Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Kallor: SCB och egna berdkningar

2. Orsaker bakom inflationsutvecklingen — en partiell analys

| det hdr avsnittet studerar vi hur en rad olika férklaringsfaktorer har samvarierat med in-
flationen. Det finns flera tdnkbara drivkrafter som, vid olika tidpunkter, kan ha bidragit till
den laga inflationen. Efterfrdgan och resursutnyttjandet har varit laga, vilket har paverkat
féretagens kostnader och marginaler. Energipriserna har stigit ldngsamt eller sjunkit sedan
2012, vilket ocksa har gett negativa bidrag till inflationen. Till f6ljd av Idga rdvarupriser
pa livsmedel 6kade livsmedelspriserna i konsumentledet véldigt langsamt under 2013 och
2074. En férstdrkning av véxelkursen bidrog ocksa till en ldagre inflation, speciellt under
2011-2013.

| det har avsnittet har vi valt att fokusera pa ett antal forklaringsfaktorer som man kan
forvdnta sig vara viktiga och forsoker beskriva pa vilket séatt och i vilken utstrackning dessa
faktorer har paverkat inflationen. Att hdlla analysen fokuserad pa en eller mgjligtvis ett par
faktorer i taget och ga in i detalj pd dem har fordelen att framstaliningen blir relativt enkel
och tydlig. Nackdelen &r att det &r svart att fa ett grepp om hur viktig en viss faktor varit for
att forklara den ldga inflationen jamfort med 6vriga faktorer.

Nar man diskuterar enskilda faktorers koppling till inflationen ar det ocksa viktigt att
komma ihdg att de underliggande sambanden kan vara komplexa — det faktum att en viss
faktor samvarierar med inflationen pa ett tydligt satt behéver inte nddvéandigtvis innebéra
att den faktorn har drivit inflationsutvecklingen. Olika faktorer paverkar varandra och pé en
makroekonomisk nivd r det helt enkelt svért att faststélla vad som &r den underliggande
orsaken och vad som paverkat vad.
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Pa riktigt 1dng sikt kan man vara relativt sdker pa att inflationen kommer att bestdimmas
av penningpolitiken, det vill sdga av nivan pa inflationsmalet i Sveriges fall."* Men péa kort-
och medellang sikt bestdms den allmédnna prisnivdn — liksom produktionen, sysselsattning-
en, arbetslésheten och alla andra makroekonomiska storheter — av interaktionen mellan
hushall och foretag, centralbanken och regeringen och motsvarande aktorer i omvérlden.
Att analysera makroekonomin i sin helhet, ddr man foérsoker fanga just detta att alla fakto-
rer i princip paverkar varandra och bestdms samtidigt, brukar beskrivas som en allmédnjam-
viktsanalys. Det &r viktigt att ocksd fa ett sadant perspektiv pa inflationsutvecklingen och
darfor presenterar vi resultatet fran en sddan analys i avsnitt 3.

VILKA FAKTORER KAN FORVANTAS PAVERKA INFLATIONEN?

Aven om det &r ett komplext samspel som ytterst driver inflationen finns det ett antal fak-
torer som kan forvéntas ha en direkt paverkan pa prisutvecklingen. Priser pa enskilda varor
och tjanster sdtts ju av foretag sa faktorer som péaverkar féretagens prissattning kommer
naturligtvis att vara viktiga. Man kan dela upp priset ett foretag satter i tva komponenter:
en komponent som speglar kostnaden att tillverka varan eller tjansten och en komponent
som speglar att foretaget férutom att tacka tillverkningskostnaden ocksa vill ha en avkast-
ning pa det kapital man investerat, det vill sdga ett prispaslag eller marginal.

Vad det kostar att tillverka en vara eller tjanst kommer att bero pa foretagets kostnader
for bland annat I6ner, lokaler och maskiner.” Dessutom tillkommer kostnaderna for de
varor och tjdnster foretaget anvdnder som insatser i sin egen produktion. Vissa av dessa
insatsvaror importeras, vilket gor att priserna pd vérldsmarknaden spelar roll. Aven vixel-
kursen blir d& en viktig faktor eftersom den péverkar det pris i kronor som féretaget betalar
for de importerade insatsvarorna. Vad galler marginalen paverkas den bland annat av
konkurrensen i den bransch dér foretaget verkar.

Vidare varierar bade foretagens kostnader och marginaler med efterfragan i ekonomin,
bdde inom landet och internationellt. Exempelvis paverkar det globala konjunkturlaget
priserna pa ravaror och andra varor som handlas internationellt.

| Diagram 10 nedan visar vi ett antal faktorer som, vid olika tidpunkter, har bidragit till
den laga inflationen. Den &vre vénstra panelen illustrerar tillvdxten i omvarlden medan den
Ovre hogra visar olika matt pa resursutnyttjandet i den svenska ekonomin.’® De har tva
figurerna speglar sdledes i ndgon man hur efterfrdgan har utvecklats i omvérlden och i Sve-
rige. Den nedre panelen till vanster visar utvecklingen av nominell handelsvagd véxelkurs
och langst ned till hoger visas arbetskostnader per producerad enhet for hela ekonomin och
i ndringslivet, vilket dr ett vanligt matt pa den del av féretagens tillverkningskostnader som
ar kopplad till insatsen av arbete.

14 Ibland beskrivs det som att inflationen ytterst &r ett "monetart fenomen".

15 Enligt ekonomisk teori r det mer specifikt foretagens marginalkostnad som &r relevant for prissattningen, det vill
saga kostnaden for att producera ytterligare en enhet av varan eller tjansten.

16 Har anvands en handelsvdgd (KIX-viktad) tillvaxt i omvérlden. KIX &r en sammanvégning av lander som dr viktiga
for Sveriges transaktioner med omvarlden. Euroomradet har den stérsta vikten, med sina 46 procent.
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Diagram 10. Faktorer som paverkat inflationen
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Anm. Tillvéaxten i omvéarlden och arbetskostnader per producerad enhet &r uttryckta i drlig procentuell férandring. BNP-gap
avser BNP:s avvikelse fran sin trend berdknat med en produktionsfunktion. Tim- respektive sysselsattningsgap avser arbetade
timmar och antal sysselsattas avvikelse frdn Riksbankens bedémda trender. RU-indikatorn kan tolkas som procentuell
avvikelse fran medelvardet, se vidare s. 23. Den handelsvdgda véaxelkursen visas pa indexniva.

Kallor: Macrobond, SCB och egna berdkningar

INTERNATIONELL LAGKONJUNKTUR HAR HALLIT TILLBAKA PRISOKNINGARNA | SVERIGE

Som vi har noterat tidigare &r Sverige ett litet exportberoende land som paverkas mycket av
det som hander internationellt. Det speglas ocksa av att korrelationen mellan svensk och ut-
landsk BNP-tillvaxt ligger pa dver 0,9 for perioden 2000-2015. Det ar darfor ratt uppenbart
att den svaga tillvdxten i omvarlden och speciellt euroomradet sedan finanskrisen har bidragit
till den laga inflationen i Sverige (se Diagram 10). Lag efterfrdgan pé véra exportprodukter
och lagt pristryck pa révaror och importerade insatsvaror har ocksa paverkat det inhemska
pristrycket. Samma faktorer har haft en negativ inverkan pd inflationen i omvarlden.
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En intressant fraga ar i vilken utstrackning inflationen i Sverige samvarierar med inflatio-
nen i omvérlden och ocksa pa vilken horisont korrelationen ar som storst. Svensk inflation
paverkas ju sannolikt av inflationsimpulser frdn omvarlden med en viss eftersldpning. | Dia-
gram 11 kan vi se korrelationer mellan utlandsk inflation och ett antal delaggregat i svensk
KPI for perioden 2000-2015." Staplarna langst till vanster i diagrammet visar graden av
samtida korrelation, det vill sdga nér svenska konsumentpriser i ett visst kvartal, t, matchas
med utldndsk inflation i samma kvartal, t. Staplarna till hoger om dem visar samvariationen
da svenska konsumentpriser i kvartal t istdllet matchas mot utlandsk inflation foregaende
kvartal, t-1, mot utlandsk inflation for tva kvartal sedan, t-2 och sé vidare. Om korrelatio-
nen ar hogst i till exempel t-4 innebdr det att samvariationen mellan svenska konsument-
priser och utldndsk inflation dr som hogst om utldndsk inflation fordrojs fyra kvartal. Den
streckade horisontella linjen indikerar om korrelationen &r statistiskt sakerstalld pd 5-pro-
centsnivan. Den positiva korrelationen mellan KPI i Sverige och utldndsk inflation (de réda
staplarna) ar tydligast. Sambandet &r starkast om man jamfor KPI-inflationen for ett visst
kvartal med den utldndska inflationen fér samma kvartal. Den samtida korrelationen mellan
KPIF-inflationen och utldndsk inflation ar ocksa tydlig. Att samvariationen &r hogst mellan
dessa matt och utlandsk inflation forklaras till stor del av den tydliga kopplingen mellan
energipriser i Sverige och i omvérlden.” D4 energipriserna exkluderas, som i KPIF exklusive
energi (gula staplar), férsvinner den samtida samvariationen och korrelationen blir som
hogst mellan svensk inflation och utlandsk inflation sex kvartal tidigare. Vi ser ocksa att det
framst forklaras av varupriserna (gréna staplar).

Diagram 11. Samband mellan utlandska och svenska konsumentpriser

Arlig procentuell férandring, kvartalsdata, 2000-2015
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Anm. Utldndsk (KIX-viktad) inflation har forskjutits 1 till 8 kvartal bakat i tid. De streckade
svarta linjerna i diagrammet indikerar statistisk signifikans pa 5-procentsnivan.
Kéllor: Macrobond, SCB och egna berékningar

17 Har anvénds ett KIX-viktat matt pa omvarldsinflation.
18 Att den samtida korrelationen &r starkast mellan KPI och utldndsk inflation férklaras av en tydlig samvariation
mellan rantekostnader i KPI och inflationen i omvarlden.
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SVAGT RESURSUTNYTTJANDE TYDER PA ATT INFLATIONSTRYCKET HAR VARIT LAGT

Olika métt pa resursutnyttjandet anvénds ofta som en sammanfattande bild av utveckling-
en i realekonomin. Med resursutnyttjandet forséker man mata i vilken utstrackning ekono-
mins produktiva resurser, det vill siga arbetskraft och kapital, anvands i forhallande till vad
som &r langsiktigt hdllbart. Resursutnyttjandet har en viktig betydelse fér penningpolitiken.
For det forsta &r resursutnyttjandet kopplat till viktiga ekonomisk-politiska mél som hog
BNP-tillvdxt, hog sysselsdttning och lag arbetsloshet. For det andra &r ocksa resursutnytt-
jandet en vanligt anvand indikator pd hur hogt det underliggande inflationstrycket ar och
hur hogt det kommer att bli framover. Lite forenklat kan man sdga att det speglar konjunk-
turutvecklingen. Ett problem ar att man inte kan observera det verkliga resursutnyttjandet
direkt, till skillnad frdn till exempel andelen arbetsldsa. Nationalekonomisk teori erbjuder
inte heller nagon sjalvklar definition av resursutnyttjandet. Ofta anvdnder man dérfor ett
antal indikatorer pd resursutnyttjandet for att fa en tydligare bild av det. En annan svérighet
ar att sambandet mellan resursutnyttjandet och inflationen inte ar stabilt 6ver tiden. Dels
kan det uppsta avvikelser fran det genomsnittliga sambandet beroende pa vilket slags stor-
ning som ekonomin utsdtts for, dels ger de olika indikatorerna pa resursutnyttjandet inte
alltid en helt samstammig bild eftersom de visar olika stark samvariation med inflationen.

| Sverige och manga andra lander foll BNP snabbt under krisen 2008-2009 och base-
rat pa flera olika indikatorer ar resursutnyttjandet fortfarande ldgre &n normalt. Den har
utdragna perioden med svag efterfrdgan i omvarlden kan dérfor ses som en évergripande
forklaring till att inflationen har varit Iag under en lang tid eftersom den har resulterat i ett
lagt inhemskt resursutnyttjande (se Diagram 10).

| Diagram 12 ser vi korrelationer mellan olika matt pa resursutnyttjande och den arliga
procentuella férandringen i KPIF exklusive energi for perioden 2000 till 2015. Precis som
i den tidigare analysen av inflationen i omvérlden berdknar vi korrelationer mellan svensk
inflation i kvartal t och resursutnyttjandet forskjutet bakét i tiden upp till tta kvartal, det
vill séga t-8. Den samtida korrelationen mellan inflationen och arbetslosheten ar statistiskt
signifikant skild frdn noll pa kvartalsbasis, men sambandet &r starkare om man jamfér infla-
tionen som den var ett visst kvartal med arbetslosheten nagra kvartal tidigare. Jamfort med
arbetsloshet, timgap och sysselsattningsgap tycks BNP-gapet och Riksbankens s kallade
RU-indikator vara tidiga indikatorer pa inflationstrycket.” Den hégsta korrelationen med
inflationen far vi om vi férskjuter dessa matt sju till atta kvartal bakat i tiden. Med andra
ord verkar exempelvis foérsémringar av den realekonomiska utvecklingen vara forknippade
med nedgangar i inflationen upp emot tva ar senare.

19 RU-indikatorn sammanfattar informationen i enkdtdata och arbetsmarknadsdata med hjélp av sé kallad principal-
komponentanalys. Vid principalkomponentanalys beréknas sa kallade latenta variabler (principalkomponenter),
som forklarar s& mycket som méjligt av ursprungsvariablernas totala variation. Den férsta principalkomponenten
fdngar upp den storsta andelen av variationen i datamaterialet, medan den andra principalkomponenten, som &r
oberoende av den forsta, férklarar den nést stérsta andelen av variationen och sé vidare. Indikatorn har férdelen
att den revideras mycket lite nar det kommer ny information och att den kan uppdateras relativt fort.
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Diagram 12. Samband mellan resursutnyttjande och KPIF exklusive energi
Procent och arlig procentuell férandring, kvartalsdata, 2000-2015
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Anm. De olika matten pa resursutnyttjande har forskjutits 1 till 8 kvartal bakat i tid. Den
streckade svarta linjen i diagrammet indikerar statistisk signifikans pa 5-procentsnivén.
Kéllor: SCB och egna berdkningar

ENERGIPRISUTVECKLINGEN HAR BIDRAGIT TILL LAGRE INFLATION

Marknadspriset pa el har i genomsnitt varit ldgre mellan 2012 och 2015 jamfoért med
perioden 2008-2011. Forklaringarna till det lagre elpriset &r ménga, till exempel de okade
subventionerna till férnybar energi i Europa, och den allt stérre anvdndningen av skifferolja
i USA. Det har bland annat lett till att efterfrdgan pa kol har minskat, vilket i sin tur har
gjort att priset pa utslappsratter har sjunkit och att priset pa el har pressats ned. En annan
forklaring &r den svagare konjunkturen i omvéarlden och i Sverige. Den har haft en direkt
paverkan pa priset via lagre efterfrdgan pa el. | Sverige sjonk dessutom elpriserna mycket
under varen och sommaren 2015. Men den utvecklingen har framst varit driven av faktorer
pa utbudssidan, som kraftig nederbdrd och vélfyllda vattenmagasin.

Under perioden fran 2011 fram till och med forsta halvaret 2014 var oljepriset pa varlds-
marknaden relativt stabilt trots en svag konjunktur i omvarlden. Med undantag av nagra
f& médnader handlades Brentoljan kontinuerligt inom ett smalt prisspann pa mellan 100 och
120 dollar per fat. Den prisstabiliteten bréts under andra halvaret 2014 nér oljepriset sjonk
kraftigt. | borjan av 2014 uppgick oljepriset till cirka 110 dollar per fat for att sedan sjunka
till cirka 50 dollar per fat i bérjan av 2015. Men matt i svenska kronor har nedgangen inte
varit lika kraftig, eftersom dollarn har starkts under perioden. Uttryckt i svenska kronor har
oljepriset sjunkit med cirka 30 procent.

Faktorer pd bade efterfrdge- och utbudssidan har bidragit till prisnedgangen. Produktio-
nen av nordamerikansk skifferolja har dkat kraftigt pa senare ar, samtidigt som Ryssland,
Irak och Libyen har 6kat sin produktion. Opec har inte heller, som vid tidigare prisnedgdng-
ar, minskat sin oljeproduktion i syfte att halla uppe priserna. | stéllet har man 6kat produk-

—24 -



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:3 W

tionen. En annan orsak till att priserna har fallit &r att efterfrdgan pa olja har dimpats pa
grund av nedskruvade forvantningar om den globala BNP-tillvéxten.

Bade direkta och indirekta effekter av dndrade energipriser kan ha pdverkat inflationen

En forandring i energipriserna paverkar inflationen pa olika sétt, bade direkt och indirekt.
Med de direkta effekterna menar vi rorelser i konsumentpriserna pa el och oljerelaterade
produkter. Ett exempel pa en direkt effekt &r att priserna pa drivmedel i konsumentpris-
index tenderar att sjunka nar oljepriset sjunker. Den direkta effekten av lagre oljepriser ar
relativt enkel att uppskatta. Den direkta effekten av ett dndrat marknadspris pé el ar ofta
mer svarprognostiserad, eftersom kopplingen till elpriser i konsumentledet inte &r lika rak.2°
Den uppmatta direkta effekten fran energipriserna ser vi i Diagram 3 i avsnitt 1. Man kan
notera att energiprisernas bidrag till inflationen i huvudsak varit negativt sedan 2013.

Diagram 13 nedan visar i vilken grad utvecklingen av KPIF har paverkats direkt av
dndrade el- och oljepriser. De réda staplarna visar arlig procentuell férandring i KPIF sedan
2011. De bld staplarna visar utvecklingen i KPIF om konsumentpriserna pa el exkluderas
medan de gula staplarna visar férandringen i KPIF om priser pa oljerelaterade produkter
som drivmedel och eldningsolja exkluderas. Nar den bld eller den gula stapeln &r hégre dn
den roda bidrar el- respektive oljerelaterade priser till att pressa ned inflationen. Som vi ser
av diagrammet har elpriserna bidragit till en lagre inflation sedan 2012 och oljerelaterade
priser sedan 2013. Men effekten fran elpriserna har varit stérre under den senaste 3-ars-
perioden.?’

Diagram 13. KPIF exklusive energipriser’
Arlig procentuell férandring, drsdata, 2011-2015
1,6

2011 2012 2013 2014 2015
B KPIF M KPIF exklusive el KPIF exklusive drivmedel och eldningsolja

Kéllor: SCB och egna berdkningar

20 Elprisindex i KPI bestdr av nattariffer, tillsvidarepriser och kontrakt med bundet elpris under ett eller flera ar, vilket
gor att kopplingen till marknadspriset pa el & mindre uppenbar &n till marknadspriset pa olja.

21 Siffrorna fér 2015 baseras pa ett genomsnitt till och med augusti.

22 | mattet som exkluderar drivmedel och eldningsolja rensas ocksa priser pa fjdrrvarme och pellets bort.
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Forandringar i energipriser har ocksa indirekta effekter pa inflationstakten genom att de
paverkar foretagens kostnader. Den indirekta effekten ar betydligt svarare att uppskatta an
den direkta effekten eftersom den bland annat beror pa féretagens beteende. Ett exempel
ar lagre branslekostnader som leder till billigare transporter och darmed till lagre kostnader
for alla varor. Fallande energipriser kan dven paverka inflationsforvantningarna vilket i sin
tur kan péverka inflationen via till exempel ldgre 16nekrav.

Riksbanken har vid olika tillfallen forsokt uppskatta hur stora de indirekta effekterna av
fordndrade energipriser &r med hjélp av ekonometriska analysverktyg. Baserat pa sadana
skattningar visar Diagram 14 utvecklingen av KPIF-inflationen om energipriserna hade
stigit med i genomsnitt 2 procent pd arsbasis sedan 2011, istéllet for att sjunka med néara
2 procent. Den totala effekten delas upp i direkta respektive indirekta effekter av hogre
energipriser. Resultaten ar mycket osédkra men berdkningen tyder 4ndé pé att utvecklingen
av energipriserna och deras indirekta effekter ar en viktig delforklaring till den laga inflatio-
nen. Den visar ndmligen att inflationen hade varit i genomsnitt mellan 0,3 och 0,4 procent-
enheter hogre under 2014 och 2015 om energipriserna under de senaste fem aren hade
stigit med 2 procent per ar.

Diagram 14. KPIF om energipriserna hade dkat med 2 procent per ar

Arlig procentuell forandring, méanadsdata, 2010-2015
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KPIF, hogre energipriser, direkt effekt
= KPIF, hogre energipriser, direkt och indirekt effekt
Anm. | rdkneexemplet antas att energikomponenten i KPIF har stigit med en konstant manadsvis
procentuell férandring frdn och med januari (se gul och bla linje) sddan att energipriserna 6kar

med 2 procent pa arsbasis under perioden december 2011-september 2015.
Kallor: SCB och Riksbanken
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LAGA PRISOKNINGAR PA ANDRA RAVAROR UNDER DE SENASTE AREN

| Diagram 15 ser vi den drliga procentuella férdndringen av The Economist:s rdvaruprisindex
for livsmedel (den bla linjen) och ett sammanfattande index for utvecklingen av 29 olika
ravarupriser framst inom kategorin livsmedel (den rdda linjen).? Bada serierna visar ungefér
samma utveckling. Prisdkningstakten pd livsmedelsrdvaror var lag under 2012 och 2013.
Darefter 6kade priserna i kronor réknat under 2014.

Diagram 15. Ravarupriser pa i huvudsak livsmedel omréknade till svenska kronor
Arlig procentuell forandring, normaliserade data, manadsdata
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Anm. Det sammanfattande indexet dr beraknat pa arliga procentuell férandringar. Bada
serierna ar normaliserade sa att medelvardet &r O och standardavvikelsen &r 1.
Kéllor: Macrobond och egna berakningar

| Diagram 16 ser vi korrelationer mellan det sammanfattande ravaruprisindexet och ett
antal delaggregat i KPI for perioden 2000-2015. Som vantat &r korrelationen hégst mellan
ravarupriserna och livsmedelspriserna (de gula staplarna). Sambandet ar starkast om man
jamfor livsmedelspriserna i konsumentledet en viss manad med ravaruprisindex omkring
sju médnader tidigare. Korrelationen mellan KPIF och rdvaruprisindexet ar ocksd statistiskt
signifikant liksom korrelationen mellan KPIF exklusive energi och ravaruprisindexet. De
laga ravarupriserna 2012-2013 kan alltsa ha bidragit till att livsmedelspriserna démpades i
konsumentledet 2013-2014, vilket ocks&d ddmpade KPIF-inflationen.

23 For att berdkna det sammanfattande indexet har en s kallad principalkomponentanalys anvéants.
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Diagram 16. Samband mellan konsumentpriser och révarupriser
Arlig procentuell férandring, manadsdata, 2000-2015
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Anm. Ravaruprisindexet har férskjutits 1 till 12 manader bakéat i tid. Den streckade svarta
linjen i diagrammet indikerar statistisk signifikans pa 5-procentsnivan.
Kéllor: SCB, Macrobond och egna beréakningar

EN FORSTARKNING AV VAXELKURSEN HOLL TILLBAKA INFLATIONEN 2011-2013

En annan viktig forklaringsfaktor for inflationsutvecklingen &r vaxelkursen, ndgot vi redan
varit inne pd i det forsta avsnittet. Vaxelkursen paverkas av en mangd faktorer och inte
minst av penningpolitiken. Men det &r ofta svart att identifiera vilken eller vilka av dessa
som forklarar mest av véxelkursens rorelser vid en viss tidpunkt. | en partiell analys som den
hér ar det darfor svart att faststalla vad som driver utvecklingen och vad som alltsd ar den
underliggande faktorn bakom férandringar av vaxelkursen.

| Diagram 17 nedan ser vi korrelationer mellan den handelsvdgda véxelkursen, KIX, och
ett antal prisindex fér perioden 2000-2015. Man kan notera att drliga prisférandringar pa
varor har en tydlig koppling till vaxelkursen och att sambandet ar starkast om man jamfor
forandringen i varupriserna en viss manad med véxelkursfoérandringar nio manader tidigare.
Samvariationen mellan véxelkursférandringar och livsmedelspriser dr svagare och knappt
signifikant skild fran noll, medan samvariationen med tjanstepriser aldrig &r statistiskt signi-
fikant.

Kronan férsvagades snabbt under 2009-2010 och bidrog da till att hélla uppe inflatio-
nen. Dérefter medverkade sannolikt en successivt starkare véxelkurs till att halla tillbaka
inflationen under speciellt 2011-2013. Sedan 2014 har vaxelkursen &terigen forsvagats
(se Diagram 10).
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Diagram 17. Samband mellan kronans vaxelkurs och olika prisindex

Arlig procentuell férdndring, manadsdata, 2000-2015
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Anm. Nominell konkurrensvagd véxelkurs (KIX). Vaxelkursen har forskjutits 1 till 12 manader
bakat i tid. Den streckade svarta linjen i diagrammet indikerar statistisk signifikans pa
5-procentsnivan.

Kéllor: SCB och egna berdkningar

DAMPAD KOSTNADSUTVECKLING AR YTTERLIGARE EN PUSSELBIT

Foretagens priser beror i hdg grad pa deras kostnader. P4 aggregerad niva beror darfor
inflationen p& hur produktionskostnaderna i ekonomin utvecklas. Ett vanligt métt pa aggre-
gerade kostnader &r arbetskostnader per producerad enhet. Dessa bestams av utvecklingen
i bade produktivitet och loner.

| Diagram 18 ser vi korrelationer mellan de arliga procentuella férandringarna av arbets-
kostnader per producerad enhet och olika konsumentprisindex.?* Den héga samtida kor-
relationen mellan kostnadsmattet och livsmedelspriserna ar tydligast (de gula staplarna).?
Sambandet &r ocksa starkt mellan varupriserna i konsumentledet (de gra staplarna) ett visst
kvartal och arbetskostnaderna tre till fem kvartal tidigare.

Efter att ha bottnat under 2010 6kade kostnaderna enligt det har méttet under ett par
ar for att sedan sjunka tillbaka igen under 2013 (se Diagram 10). Den genomsnittliga arliga
procentuella férandringen sedan kvartal 1 2013 uppgar till 1,4 procent i hela ekonomin.
Motsvarande siffra for arbetskostnader per producerad enhet i naringslivet dr 0,8 procent.
De har siffrorna dr lagre 4n den genomsnittliga procentuella 6kningstakten under perioden
2000-2012, vilket sannolikt har hallit tillbaka inflationen. Intressant nog visar diagrammet
ocksa ett starkt samband mellan arbetskostnaderna per producerad enhet och inflationen
matt med KPIF exklusive energi, men inte métt med KPIF. Energipriserna tycks alltsd ha
ett ménster som motverkar korrelationen mellan inflationen och arbetskostnaderna per
producerad enhet.

24 Har anvénds arbetskostnader per producerad enhet for hela ekonomin.
25 Om perioden forlangs bakat till 1995 blir den positiva korrelationen mellan kostnader och livsmedelspriser i kon-
sumentled betydligt svagare.
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Diagram 18. Samband mellan konsumentpriser och arbetskostnader per producerad enhet
Arlig procentuell forandring, kvartalsdata, 2000-2015
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Anm. Arbetskostnader per producerade enhet har forskjutits 1 till 8 kvartal bakat i tid. Den
streckade svarta linjen i diagrammet indikerar statistisk signifikans p& 5-procentsnivén.
Kéllor: SCB, Macrobond och egna berakningar

HISTORISKA SAMBAND TYCKS INTE FORKLARA UTVVECKLINGEN FULLT UT

Ett satt att mer formellt undersdka om inflationsutvecklingen gar att forklara med de
faktorer vi har tittat ndrmare pd i det hédr avsnittet ar att skatta en ekonometrisk modell.

Pa det viset undersoker vi hur stor del av den historiska inflationsutvecklingen som kan
forklaras med hjélp av fordndringar i véxelkurs, arbetskostnader per producerad enhet,
resursutnyttjande och révarupriser. Inflationsméttet och de férklarande variablerna ar i den
hér 6vningen uttryckta i kvartalsvis procentuell forandring. | Diagram 19 ser vi utfall och
framskrivningar av KPIF exklusive energi, det vill sdga vad inflationen enligt detta matt skul-
le ha blivit om den utvecklats enligt modellen. Har anvédnds kvartalsdata fran 1995 till 2015
och fem modeller skattas. Samtliga specifikationer har med véaxelkurs och arbetskostnader
per producerad enhet som forklarande variabler. En av dessa fem modeller inkluderar bara
dessa tva variabler. De andra modellerna har ytterligare en férklarande variabel ndmligen
arbetsloshet, arbetsloshetsgap, sysselsattningsgap respektive ravarupriser pa livsmedel.
Modellerna skattas med data till och med kvartal 4 2010. Dérefter anvands data for de for-
klarande variablerna for att skriva fram inflationen till och med kvartal 2 2015. Framskriv-
ningarna visar alltsa vad inflationen hade blivit om den hade f6ljt de historiska sambanden
med vaxelkurs, arbetskostnader per producerad enhet och 6vriga variabler. Det gula féltet i
Diagram 19 indikerar differensen mellan den hogsta och lagsta framskrivningen.

26 Véxelkursen ar den handelsvagda vaxelkursen, KIX, uttryckt som 4 perioders glidande medelvarden av den
kvartalsvisa procentuella fordndringen. For arbetskostnaderna per producerad enhet anvénds 12 kvartals glidande
medelvarden av den procentuella forandringen. For ravarupriser anvdnds livsmedelspriser enligt The Economist.
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Diagram 19. Utfall och framskrivningar av KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. Gulmarkerat falt avser framskrivningar fran de fem olika modellerna.
Kéllor: SCB och egna berdkningar

Utvecklingen fram till och med andra halvaret 2013 tycks folja historiska samband relativt
vdl men under perioden dérefter har inflationen blivit ldgre &n vad den borde ha blivit om
man utgar fran de historiska genomsnittliga sambanden.?” Att de férklarande variablerna
inte lyckas fanga utvecklingen sedan hosten 2013 tyder pa att det 4r andra faktorer som
har héllit tillbaka féretagens prisdkningar de senaste &ren.

For att fa en béttre forstdelse kring foretagens prissdttning under den senaste tiden gav
Riksbanken i uppdrag till Konjunkturinstitutet att genomféra en sarskild enkatundersokning
under vdren och sommaren 2014. Médnga foretag svarade att prisdkningstakten pa deras
varor och tjdnster har varit lagre &n normalt den senaste tiden. Resultaten visade ocksa pa
att foretagens marginaler har varit lagre 4n normalt. En forklaring till det ar att efterfragan
har varit svag och det har varit osékert hur den ska komma att utvecklas. Men foretagen
uppgav ocksa att konkurrensen har 6kat mycket under senare ar, vilket kan bero pd att ef-
terfragan varit svag men ocksa skulle kunna indikera att de laga marginalerna till en del har
strukturella forklaringar. | det svaga efterfragelaget tycks foretagen alltsd i mindre utstrack-
ning an normalt ha kunnat fora 6ver sina kostnadsokningar pa konsumenterna genom att
hoja sina priser, och deras marginaler har darfor krympt.

| samband med att enkatundersokningen genomfoérdes utokades ocksa Riksbankens
egen foretagsundersokning med fler féretag inom handeln och tjanstendringarna. Frdgorna
fokuserade dessutom i stérre utstrdckning pd foretagens férséljningspriser, kostnader och
marginaler. Den har undersdkningen visade att kostnadsdkningarna varit ldgre dn normalt,
vilket i sin tur berodde pd att kostnaderna for inkdp och I6ner varit laga. Det géllde dock

27 En liknande 6vning har gjorts med en sa kallad felkorrigeringsmodell, som till exempel anvénds i Riksbankens
prognosprocess. | den ekvationen modelleras den kvartalsvisa procentuella férandringen i KPIF med arbetslos-
hetsgap och energipriser som forklarande variabler i kortsiktsdynamiken. I langsiktssambandet ingar importpriser i
producentledet och arbetskostnaderna per producerad enhet tillsammans med KPIF. Aven i detta fall har modellen
svart att fanga upp de laga inflationstalen under 2013 och 2014.
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framst for de storsta foretagen i Sverige och i mindre utstrackning fér de mindre. Samman-
taget tyder resultaten fran undersokningarna pa att manga foretag har tvingats acceptera
en ldgre marginal nar efterfrdgan varit svag och konkurrensen hard.

E-HANDEL OCH OKAD KONKURRENS

En forklaring till den hogre konkurrensen som foretagen sager sig uppleva skulle kunna vara
den véxande e-handeln som har 6kat sin andel av detaljhandelns totala omsattning fran
1,2 procent 2013 till 6,2 procent 2014. | médnga fall konkurrerar nu féretag alltsd inte bara
med andra foretag i sin geografiska narhet utan ocksd med foretag fran andra hall i varlden
via e-handeln. Jamfért med vanliga distributionskanaler bor onlinebutiker ge utrymme for
kostnadsbesparingar, vilket i sin tur kan 6ka konkurrensen.

Nya internettjanster har ocksa 6kat mojligheten for konsumenter att jamféra en pro-
dukts pris och kvalitet. Nar konsumenterna blir mer pris- och kvalitetsmedvetna kan fore-
tagen uppleva att konkurrensen har ékat och att man har fatt mindre marknadsmakt. Det
leder i sin tur till att foretagen kan fa svdrare att hoja sina priser men det kan ocksa bidra
till att man hojer produktiviteten for att kunna pressa kostnaderna och istéllet dkar sina
marginaler pd det sattet.

Men det dr svart att gora en direkt koppling mellan sddana forandringar, som ar av mer
langsiktig karaktir, och den laga inflationen under de allra senaste aren. Okad konkurrens
kan visserligen leda till lagre priser under en évergdngsperiod, som kan vara mer eller min-
dre utdragen, men inflationstakten bor inte paverkas pa langre sikt.

INFLATIONSFORVANTNINGARNAS BETYDELSE

En ténkbart viktig forklaringsfaktor till den laga inflationen, kanske framst under den senas-
te tvddrsperioden, &r hushéllens och foéretagens inflationsférvantningar. De kortsiktiga infla-
tionsforvantningarna har sjunkit successivt sedan 2011. De mer langsiktiga férvantningarna
uppvisar ocksa en nedatgdende trend, men inte alls lika brant.

Det finns ett tydligt samband mellan faktisk inflation och de kortsiktiga inflationsfor-
védntningarna. | takt med att inflationen har sjunkit under de senaste aren har ocksa infla-
tionsforvantningarna dampats. Fallet i inflationsférvantningarna kan ha bidragit till lagre
inflation. Det kan till exempel vara svart for foretagen att héja priserna om den allmanna
bilden bland hushall och andra aktoérer i ekonomin ar att prisokningstakten kommer att vara
lag framover. Att avgora hur stor effekt de lagre inflationsférvantningarna kan ha haft pa
inflationen &r dock mycket svart.

Som Diagram 20 visar 4r samvariationen tydlig mellan de kortsiktiga inflationsforvant-
ningarna och den faktiska inflationsutvecklingen enligt KPI under perioden 2000-2015.
Forutom foéretagens inflationsférvantningar &r sambandet starkast om man jamfor férand-
ringen i inflationen ett visst kvartal med férvantningarna under samma kvartal. Darefter
sjunker graden av samvariaton. Nar det géller féretagens férvantningar pd inflationen (se
grd staplar) &r sambandet istéllet starkast om man jamfor den faktiska inflationen ett visst
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kvartal med férvdntningarna for tvd kvartal sedan. Resultatet tyder alltsa pd att férandringar
i foretagens forvantningar foregar forandringar i faktisk inflation.?

Till skillnad fran tidigare diagram med korrelationer visar vi i Diagram 20 ocksa staplar
till vdnster om de som indikerar samtida korrelation. De visar alltsa hur forvdntningarna ett
visst kvartal korrelerar med den uppmatta inflationstakten for ett till fyra kvartal sedan.
Aven hir 4r graden av samvariation relativt hdg i bérjan men sjunker sedan successivt ju
ldngre bakat i tiden inflationen forskjuts. Korrelationerna visar saledes att hoga inflations-
forvantningar ett visst kvartal foljs av hog inflation nagot kvartal senare, men ocksa att
hog inflation ett visst kvartal foljs av hoga férvantningar ndgot kvartal senare. De bada
variablerna tenderar alltsa att rora sig at samma hall samtidigt. Samma monster ser man
ocksa om man studerar mer langsiktiga inflationsférvantningar.?® Detta indikerar att infla-
tionsforvantningarna, enligt alla matt utom foretagens forvantningar, faktiskt inte foregar
inflationsutvecklingen. Om inflationsutvecklingen tydligt drevs av forvantningarna borde vi
observera starkare korrelationer till hoger an till vanster om tidpunkt t, vilket alltsa for de
flesta matt inte tycks vara fallet.

Diagram 20. Samband mellan inflationsfrvéntningar och faktisk inflation (KP1)*©
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. Forvéantningarna har forskjutits 4 kvartal bakat och 4 kvartal framat i tid. Den
streckade svarta linjen i diagrammet indikerar statistisk signifikans pa 5-procentsnivan.
Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet, Prospera och egna berakningar

28 Ett enkelt kausalitetstest ger samma slutsats. Testet anvéands for att undersoka om utvecklingen i nagon variabel
tenderar att paverka utvecklingen i en annan variabel eller tvartom.

29 Det géller inflationsforvantningar pa tva och fem ars sikt.

30 Inflationsforvantningar brukar jamféras med utvecklingen i KPI, d& det &r det inflationsmatt som flera av enkéater-
na explicit utgdr ifran.

—-33-



B PENNING- OCH VALUTAPOLITIK 2015:3 W

SAMMANFATTNING

Att inflationen har varit 1&g under ett antal &r tycks bero pd en rad olika faktorer som vi
sammanfattar i Diagram 21. Efterfragan och resursutnyttjandet har varit Iaga bade i Sverige
och i omvérlden, vilket pa senare tid ocksa har inneburit att féretagens kostnader och mar-
ginaler har utvecklats svagt. P4 grund av bade utbuds- och efterfrdgefaktorer har energipri-
serna stigit langsamt eller sjunkit sedan 2012, vilket har dimpat inflationen via bade direkta
och indirekta effekter. De laga elpriserna har gett den storsta negativa direkta effekten. Till
det kommer att priserna pé livsmedel i konsumentledet ocksa har utvecklats svagt under
framfor allt 2013 och 2014 pa grund av laga ravarupriser. Slutligen bidrog ocksa en stark
vaxelkurs till en lagre inflation under 2011-2013.

Diagram 21. KPIF och dess viktigaste forklaringsfaktorer enligt partiella analyser av
ekonomin
Arlig procentuell férandring, ménadsdata
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Kéllor: SCB och egna berdkningar

3. Orsaker bakom inflationsutvecklingen — en modellférklaring

I en allménjdmviktsmodell drivs ekonomin av exogena stérningar till modellen, det vill
sdga hdndelser i sdavél Sverige som omvdrlden som gér att utvecklingen i ekonomin avviker
fran hur de ekonomiska sambanden har sett ut historiskt. Ett sdtt att underséka varfér in-
flationen varit s& 1dg &r att studera vilka sddana stérningar som enligt modellen har bidra-
git till den senaste tidens inflationsutveckling. Vi kan med hjédlp av den hdr typen av analys
ocksa jamféra hur stor betydelse de olika stérningarna har haft i férhallande till varandra.
Analysen pekar pa att det dr utvecklingen i omvérlden och spridningseffekter fran den, till-
sammans med en dterhdllen efterfrdgan i Sverige, som har spelat den sammantaget stérsta
rollen i férklaringen av den laga inflationen sedan 2011. Men under de senaste ett och ett
halvt dren har en annan férklaring till den ldga inflationen fatt en allt stérre betydelse i
modellen, ndmligen att foretagens prispdslag och ddrmed marginaler har blivit mindre.
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| tidigare avsnitt har vi diskuterat orsakerna bakom inflationsutvecklingen med hjélp av par-
tiella analyser av ekonomin. Vi har med andra ord studerat hur inflationen kan ha paverkats
av en rad olika férklaringsfaktorer, men utan att ta hdnsyn till alla faktorer och deras inter-
aktioner samtidigt. | det har avsnittet tittar vi istéllet pd orsakerna bakom inflationsutveck-
lingen ur ett makroekonomiskt perspektiv, det vill siga mot bakgrund av hur ekonomin har
utvecklats som helhet under de senaste dren, med hjélp av Riksbankens makroekonomiska
modell Ramses.

ALLMANJAMVIKTSMODELLENS FUNKTIONSSATT

Ramses &r en sa kallad dynamisk stokastisk allmédnjamviktsmodell.3 Att modellen &r en
allméanjamviktsmodell innebdr att den &r &mnad att beskriva hur ekonomin fungerar i sin
helhet — sambanden mellan flera olika sektorer i ekonomin modelleras under bestdmda
antaganden om aktorernas ekonomiska motiv. Att den dr dynamisk tillater oss att studera
ekonomins utveckling éver tid. Att modellen ar stokastisk innebdr att vi tar hansyn till att
ekonomin paverkas av sé kallade slumpvisa exogena stdrningar, det vill sdga handelser
utanfér modellen som gor att utvecklingen i ekonomin avviker fran hur de modellerade
sambanden sett ut historiskt.?

De exogena stdrningarna kan dels spegla handelser som &r ovanliga, till exempel en
nedgang i produktionen till f6ljd av en ekonomisk kris, dels mer normala variationer i till ex-
empel preferenser eller teknologi. Sddana variationer kan handla om att teknologin utveck-
lats snabbare eller lingsammare dn det historiska genomsnittet sa att det blir billigare eller
dyrare att producera varor och tjanster, eller att hushéll och foretag blir mer eller mindre
optimistiska om framtiden. Det kan ocksé& handla om att konkurrenssituationen skarps och
foretagens prissattningsbeteende fordndras eller att penningpolitiken fors pa ett satt som
avviker fran dess historiska monster. Stérningarna kan komma bade fran omvarlden och
fran den svenska ekonomin, och dven fran vaxelkursens rorelser. Att studera de exogena
storningarna sdger oss alltsa nagot om varfor ekonomin inte utvecklas i enlighet med histo-
riska samband, men dven hur viktig varje enskild forklaringsfaktor har varit jamfort med de
andra, eftersom alla faktorer studeras inom samma modell.

Alla ekonomiska modeller &r férenklingar av verkligheten. Aven de mest komplicerade
modellerna kan endast ta hansyn till det som anses vara av allra storsta vikt for fragorna
de dr dmnade att studera. Men det som inte ryms inom modellen paverkar forstas anda
de variabler som modellen omfattar. Ett exempel pd det &r att inflationen, som &r en viktig
variabel i modellen, i praktiken paverkas av energipriserna, men energipriserna inte finns
modellerade i Ramses. Eftersom modellen inte explicit tar hansyn till energipriserna, kom-

31 FOr en mer ingaende beskrivning av modellen, se Adolfson m.fl. (2013).

32 Hur sambanden har sett ut historiskt avser har de genomsnittliga sambanden under perioden som omfattas av
de data som modellen &r skattad p4, i fallet med Ramses kvartal 2 1995 till och med kvartal 2 2014. Vi kan sedan
analysera dven senare (eller tidigare) data, under antagandet att de parametrar som styr sambanden i modellen
ar konstanta. Antagandet &r inte orimligt, da de flesta parametrarna i en DSGE-modell som Ramses &r tankta att
fénga underliggande preferenser och ekonomiska motiv hos agenterna i ekonomin, som férandras mycket lang-
samt over tid.
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mer den istdllet att uppfatta férandringar i dessa som en exogen storning av ndgot slag,
beroende pa vilka effekter fordandringen i energipriserna har pa ekonomin i sin helhet.

| princip samtliga variabler i modellen péverkas av alla olika stérningar i modellen.> Vissa
storningar kan ndrmare hanforas till rérelser i vissa variabler, men over tid tenderar utveck-
lingen i varje variabel att forklaras av en rad olika stérningar tillsammans. Varje stérning har
en unik sammantagen effekt pd ekonomin i modellen. Exakt i vilken utstrackning som en
viss storning bidrar avgors alltsd av hur variablerna utvecklats i férhéllande till varandra. | en
mycket enkel makroekonomisk modell géller till exempel att en stérning som sanker infla-
tionen och samtidigt hojer produktionen vanligen hanférs till teknologisk utveckling. Battre
teknologi medfér namligen att det gér att producera fler varor till ett ldgre pris. En storning
som ddremot hojer inflationen samtidigt som produktionen gar upp héanfors istallet till en
okad efterfrdgan. Produktionsmojligheterna har ju inte férandrats, s& en ékad produktion
an normalt beror pa att efterfragan har stigit och priserna blir darfoér hogre. | Ramses ar
principen densamma, dven om variablerna och stérningarna dr manga fler, och sambanden
darfor ar betydligt mer komplicerade.

INFLATIONENS AVVIKELSE FRAN MALET KAN DELAS UPP | EXOGENA STORNINGAR TILL
MODELLEN

Pa liknande satt som vi delade upp utvecklingen av inflationen i bidrag fran de olika del-
indexen ovan, kan vi forklara inflationen med de olika stérningarna i modellen. Antalet
storningar i modellen &r for stort for att alla ska kunna visas i ett diagram, sa for att under-
latta analysen sammanstéller vi storningarna i olika grupper. Liksom med delindexen i

KPIF kan grupperingen variera beroende pd vad man &r intresserad av att studera. | den
hdr artikeln har vi valt att bilda grupper av stérningar till inhemsk efterfragan, inhemskt
kostnadstryck, utldndska faktorer och prispaslag (skillnaden mellan det pris foretaget satter
och de produktionskostnader det har fér en viss vara eller tjanst). Vi tittar &ven enskilt p&
storningarna till penningpolitiken och till vaxelkursen.3*

Penningpolitiken i modellen illustreras av en enkel handlingsregel, dér vi antar att de
penningpolitiska beslutsfattarna later repordntan svara pa rorelser i inflationen och resurs-
utnyttjandet i den svenska ekonomin.® De rorelser som modellen ser darutéver, som till
exempel en lagre repordnta dn vad som skulle impliceras av regeln, uppfattas som exogena
storningar till penningpolitiken. Det &r alltsa endast i de fall som penningpolitiken varit
ovanligt expansiv eller atstramande, som bidrag fran den kommer att dyka upp i analysen.
Detsamma géller rorelser i vaxelkursen, som i modellen antas bestimmas av ett rante-

33 Undantaget ar omvdrldsvariablerna, som inte antas paverkas av stérningar till den svenska ekonomin. Sverige &r
en liten, 6ppen ekonomi som visserligen dr mycket beroende av utrikeshandel, men som antas vara tillrackligt liten
for att inte ndmnvart paverka hur omvérldens ekonomi som helhet utvecklas. Aven om enskilda lander paverkas
av den svenska ekonomiska utvecklingen &r antagandet rimligt fér Sveriges omvarld i stort och tillater en avsevard
forenkling av modellens struktur.

34 Gruppen "Ovrigt" innehéller det som modellen tolkar som matfel, alltsd de rérelser i inflationen som fér modellen
ar svdra att forlika med utvecklingen i 6vriga modellvariabler. Dessa bidrag &r vanligtvis sma.

35 Mer specifikt antar vi att rdntan svarar pa KPIF-inflationens avvikelse fran 2 procent i féregaende kvartal, samt
timgapet i féregdende kvartal. Handlingsregeln tillater ocksa for ranteutjdmning.
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paritetsvillkor. Det har villkoret innebér ndgot férenklat att den foérvantade avkastningen
pa en rdnteinvestering i Sverige och i utlandet ska vara densamma efter att hdnsyn tagits
till risker och att detta sakerstélls av att véxelkursen anpassar sig. Att vi observerar rorel-
ser i vaxelkursen dr inget ovanligt i sig. Rorelserna speglar ofta utvecklingen i Sveriges och
omvérldens ekonomier enligt de samband som modellen bygger pa. Men i de fall som
véxelkursfluktuationerna avviker frdn de har sambanden, uppfattas det i modellen som att
riskbilden pd valutamarknaderna har férandats. Sddana avvikelser brukar kallas fér externa
riskpremier och det ar dessa som avses nar vi talar om stérningar till vdxelkursen i uppdel-
ningen ovan.

| Diagram 22 ser vi hur de sex storningsgruppernas bidrag till KPIF-inflationen har varie-
rat de senaste aren. Staplarna visar enkelt uttryckt i hur stor utstrackning varje stérnings-
grupp har bidragit till att inflationen avvikit frdn 2 procent. En positiv stapel innebér att
storningsgruppen har bidragit till att halla uppe inflationen, medan en negativ stapel inne-
bar att storningsgruppen istéllet har bidragit till att pressa ned inflationen under 2 procent.

Diagram 22. Bidrag till KPIF fran exogena stérningar
Utfallets avvikelse fran 2 procent, arlig procentuell férandring, kvartalsgenomsnitt
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Anm. Staplarna illustrerar respektive stoérningsgrupps bidrag till KPIF-inflationens avvikelse
fran 2 procent de senaste tolv mdnaderna. Modellens samband &r skattade pa kvartalsdata
for KPIF-inflationen samt fjorton andra inhemska variabler och tre omvérldsvariabler.
Kéllor: SCB och egna berdkningar

UTVECKLINGEN | OMVARLDEN AR EN VIKTIG FORKLARINGSFAKTOR

Vi kan se att mdnga av storningsgrupperna har bidragit till utvecklingen av KPIF-inflatio-
nen. Dessutom kan vi utldsa fran diagrammet att ndgra av de monster som forst framtrader
i samband med finanskrisens borjan i slutet av 2008 och bérjan av 2009, i synnerhet de
faktorer som héller nere inflationen, i viss utstrackning bestar dn i dag.
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Den sammantaget storsta faktorn sedan den finansiella krisens borjan tycks ha varit den
ekonomiska utvecklingen i omvarlden, som visas som gula staplar i diagrammet. Den finan-
siella kris som bérjade i slutet av 2008 var en omvarldsinitierad kris ur Sveriges perspektiv.
Det dr darmed inte ovéntat att omvérldsfaktorerna i modellen har bidragit starkt till att
halla nere inflationen, i synnerhet under 2009 och 2010. Bidraget fran omvérldsfaktorerna
borjade visserligen krympa efter 2009 och var markbart mindre under framfér allt 2011,
men 6kade dérefter igen i och med att den ekonomiska dterhdmtningen i Europa mattades
av. Vid sidan av den inhemska efterfragan ar omvérlden alltjamt en av de storsta forkla-
ringsfaktorerna till den ldga inflationen, mer dn sex ar efter att finanskrisen slog till.

Aven om bidragen frdn omvérldsfaktorerna var som stérst under de tidiga skedena av
finanskrisen, var det inte da som inflationen i Sverige var som lagst. Det forklaras enligt
modellen delvis av att den svenska kronan férsvagades kraftigt under andra halvaret 2008.
Bidragen fran storningarna till vdaxelkursen, som visas som bla staplar i Diagram 22, spelar
en betydande roll for inflationsutvecklingen fran sista kvartalet 2008 och ungefar tva ar
framat. Kronans rorelser forklaras alltsa under den hér perioden inte sarskilt vél av rantepa-
ritetsvillkoret, utan uppfattas av modellen som férandringar i externa riskpremier. Model-
lens bild stdmmer ddrmed 6verens med tolkningen att investerare tenderat att séka sig till
stora och mindre volatila valutor i tider av ekonomisk oro. Svenska tillgdngar har alltsa upp-
levts som mer riskfyllda i tider av ekonomisk kris, i och med att marknaden for den svenska
kronan ar forhallandevis liten.3¢

Kronan stdrktes sedan successivt under en langre period mot nivder som ar mer férenliga
med rénteparitetsvillkoret, och ddrmed avtog dven de positiva bidragen till inflationen fran
de externa riskpremiestdrningarna. Nar kronan var som starkast under 2011 och 2013 kun-
de vi &ven observera negativa bidrag till inflationen fran stérningarna till vdxelkursen. Den
hédr samvariationen kan vi se tydligt i Diagram 23, som visar hur bidraget till KPIF-inflatio-
nen fran riskpremiestorningarna har utvecklats i forhallande till vaxelkursen.?” Forst under
det senaste &ret har bidraget frdn stérningarna till vaxelkursen &ter varit positivt. Kronan
har visserligen forsvagats relativt kraftigt sedan borjan av 2014, men det beror endast till
viss del pa utvecklingen i de externa riskpremierna. Véxelkursen fluktuerar dven, precis som
vi diskuterat ovan, i enlighet med rénteparitetsvillkoret. En del av férsvagningen i kronan
kan darmed ocksa ses som en mer normal utveckling givet hur den makroekonomiska
utvecklingen i Sverige har sett ut jamfort med omvérlden, inte minst vad galler penning-
politiken.

36 Svenska banker hade under 2008-2009 ocksa en betydande exponering mot Baltikum, som var férknippad med
hoga risker. En fordjupad kris i de baltiska landerna med okade kreditforluster for de svenska bankerna sdgs som
en risk for de svenska finansiella marknaderna, vilket bidrog till férsvagningen av kronan. Kreditférlusterna blev
sedermera ldgre dn befarat, i och med att aterhdmtningen i de baltiska landerna blev starkare an férvantat. Se till
exempel Sveriges riksbank (2008, 2010).

37 Den variabel som beaktas av modellen ar det reala véxelkursgapet, som ges av den reala véxelkursens avvikelse
frdn dess langsiktiga nivd i procent. Da den langsiktiga nivan pé véxelkursen fluktuerar langsamt och har &dndrats
forhallandevis lite under den studerade perioden, blir slutsatserna ungefar desamma dven om vi tittar pa véxel-
kursen i niva. Vidare har ocksa real och nominell vaxelkurs under den studerade perioden uppvisat en hég grad av
samvariation, sd att samma férhallande galler i stort dven f6r den nominella vaxelkursen.
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Diagram 23. Real vaxelkurs och bidrag till KPIF fran vaxelkursstorningar
Index (KIX, 1992-11-18 = 100) resp. procentenheter, kvartalsgenomsnitt
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= Real véxelkurs, KIX (hoger) = Bidrag fran vaxelkursstorningar i Ramses (vanster)

Anm. Rdd linje illustrerar den reala véxelkursen. KIX dr en sammanvagning av lander som ar
viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden. Bla linje illustrerar storningsgruppens
bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv manaderna.

Kallor: SCB och egna berédkningar

ATERHALLANDE EFFEKT PA INFLATIONEN FRAN EFTERFRAGAN | SVERIGE

Inhemsk efterfragan, som visas som grona staplar i Diagram 22, dyker upp som bidrag pa
nedatsidan ungefdr samtidigt som de negativa bidragen fran omvarldsfaktorerna. De ne-
gativa grona staplarna beror pa att konsumtionen och framfor allt investeringarna i Sverige
haft en mer dterhallande effekt pa inflationen sedan den finansiella krisen dn de har haft
historiskt sett. | gruppen med faktorer som rér inhemsk efterfrdgan aterfinns till exempel
fortroendefaktorer, sésom hushallens vilja att konsumera och foretagens vilja att investera.
Gruppen omfattar dven forhéllanden pa den svenska finansmarknaden, som i modellen
speglas av dkade finansieringskostnader for féretag och aterhdllen investeringstillvaxt
alltsedan finanskrisen.

En svag efterfragan i omvarlden ger normalt en nedtryckt efterfragan dven i Sverige.
Vi ser ocksa frdn Diagram 22 att de negativa bidragen fran stérningar till den inhemska
efterfragan, vid sidan av bidragen fran omvdrldsfaktorerna, aldrig helt férsvunnit, utan
fortsatter att tynga ned inflationen &n i dag. En del av forklaringen till det ligger i att det
finns spridningseffekter av en rad olika slag fran omvarldens ekonomi till svenska markna-
der. En liten omvérldsberoende ekonomi som Sverige paverkas av omvarldsutvecklingen
genom fler kanaler &n de som fangas av omvarldsstérningarna i modellen.3® Spridnings-
effekter via de kanaler som inte finns explicit modellerade kommer inte att uppfattas som

38 De omvdrldsvariabler som ingar i modellen &r BNP, inflation och styrrdnta, samtliga som sammanvéagningar av
lander som é&r viktiga for Sveriges transaktioner med omvérlden. Det dr ddrmed endast storningar till dessa som
ingdr i de gula staplarna i Diagram 22. Ovrig omvérldspaverkan kommer av modellen att tillriknas nigon av de
inhemska stérningarna.
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bidrag fran omvérldsfaktorerna av modellen utan de kommer istdllet att tillraknas ndgon av
de inhemska storningarna. Modellen kommer till exempel att uppfatta ett samre fortroende
fér ekonomin hos hushdll och féretag som en stérning till den inhemska efterfragan, dven
om den har sitt ursprung i att omvarldskonjunkturen har férsémrats. Detsamma géller om
finansieringskostnaderna for foretagen férsamras till foljd av utvecklingen pa de globala
finansiella marknaderna. Mot bakgrund av det ar det inte férvanande att stérningarna till
den inhemska efterfrdgan tyngt inflationen under samma period som omvarldsutvecklingen
varit svag.

DET LAGA KOSTNADSTRYCKET BIDRAR PERIODVIS NEGATIVT

Det inhemska kostnadstrycket, som visas som réda staplar i Diagram 22, har ocksa period-
vis bidragit negativt till inflationsutvecklingen. Om vi fokuserar pa perioden under och efter
den finansiella krisen ar det framst dren 2010 och 2011 som storningar till kostnadstrycket
har haft betydelse fér svensk inflation. Fran och med 2014 har kostnadstrycket ater blivit
ovanligt svagt jamfort med hur det har sett ut historiskt, men bidragen &r mindre nu an de
var under tidigare perioder.

Gruppen inhemska kostnader omfattar stérningar till den teknologiska utvecklingen
i Sverige och dven vissa arbetsmarknadsfaktorer. Teknologin antas i modellen standigt
forbattras, i savél Sverige som omvérlden, och den har utvecklingen fangas upp som en
del av omvarldsutvecklingen i var gruppindelning s lange som den svenska utvecklingen
inte avviker fran den hos vara handelspartner. Om den teknologiska utvecklingen i Sverige
daremot sker snabbare eller langsammare &n i resten av varlden kommer det att synas som
storningar till den sverigespecifika teknologin och paverka kostnadstrycket i Sverige. Ekono-
min i Sverige aterhdmtade sig relativt snabbt efter den kraftiga nedgangen som orsakades
av den finansiella krisen, och under 2010 och 2011 var den ekonomiska tillvaxten i Sverige
hogre an i vdr handelsviktade omvérld. Det uppfattas av modellen som att den teknologis-
ka utvecklingen var ovanligt god, och att vi darfor kunde producera varor och tjanster till
lagre kostnader dn vanligt. Inflationen blev ddrmed ocksa lagre. Under samma period, och
dven under 2014 och 2015, har dessutom arbetsmarknadslaget delvis verkat aterhdllande
pa inflationen. Modellen uppfattar att det da ocksa har skett storningar till arbetsutbudet,
som hallit nere foretagens kostnader och i férlangningen ocksa inflationen.

BIDRAGET FRAN PENNINGPOLITIKEN

Anda sedan finanskrisen har penningpolitiken varit mer expansiv dn vad den skulle ha varit
om den hade foljt det historiska beteendet. Detta kan vi se pd att de grd staplarna i Dia-
gram 22 sedan 2009 standigt har bidragit till att halla uppe inflationen. Bidragen &r kraftigt
positiva under den forsta tiden efter krisen, fér att sedan minska frén slutet av 2011. Fran
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mitten av 2014 och framat 6kar de positiva bidragen fran de penningpolitiska stérningarna
igen. Samtidigt vander inflationen uppat, efter att ha bottnat i forsta kvartalet 2014.3°

Som vi har diskuterat ovan bestdms penningpolitiken i modellen av en handlingsregel for
repordntan utifrdn hur inflationen och resursutnyttjandet utvecklas. Hur mycket penning-
politiken reagerar pa férandringar av inflationen och resursutnyttjandet speglar hur Riks-
banken faktiskt har agerat historiskt. Men regeln ar givetvis endast en approximation och
ger inte en exakt bild av hur penningpolitiken bedrivs. De avvikelser vi observerar mellan
de faktiska rantebesluten och den ranta som skulle ha géllt om Riksbanken f6ljt modellens
ranteregel exakt tolkas av modellen som ett méatt pa penningpolitiska stérningar — alltsd en
ovanligt expansiv eller tstramande penningpolitik. De bidrag till inflationsutvecklingen som
vi kan observera i Diagram 22 speglar alltsd endast effekten av de héar specifika stérningar-
na och inte den sammantagna effekten som penningpolitiken har haft pa inflationsutveck-
lingen.

OVANLIGT LAGA PRISPASLAG UNDER 2014 OCH 2015

Trots att det negativa bidraget fran omvarldsutvecklingen har minskat ndgot och penning-
politiken blivit mer expansiv under det senaste dret har det inte dterspeglats i inflationsut-
vecklingen i den utstrackning som man skulle kunna vénta sig. Det férklarar modellen med
att foretagens prispaslag, som visas som lila staplar i Diagram 22, fran borjan av 2014 och
framat har varit ovanligt ldga.

| modellen dndras foretagens prispaslag allt eftersom foéretagens kostnader och priser
forédndras. Prispaslagen speglar utvéaxlingen mellan efterfragan och kostnadsutvecklingen
i foretagen & ena sidan, och prisdkningarna i ekonomin & andra sidan. Modellen antar att
foretagen satter priset pd en viss vara till kostnaderna for att producera den plus ett pa-
slag.%° Paslaget bestams bland annat av konkurrenssituationen pa marknaden dar foretaget
agerar, men kan tillfalligt ocksa paverkas av efterfrdgelaget som goér det mer eller mindre
svart att fora over foretagets kostnadsokningar pd konsumenterna. De tillfélliga férandring-
ar i prispaslagen som pa ett eller annat sétt avviker fran det historiska monstret kommer
modellen att uppfatta som prispdslagsstérningar, som kommer att paverka utvecklingen i
inflationen och flera andra variabler i modellen. Men det &r vart att notera att modellen kan
komma att uppfatta ocksa en stor del av de fluktuationer i inflationen som kommer fran
andra variabler &n de som finns explicit modellerade i Ramses som stérningar till prispasla-
gen. Det beror pé att prispdslagen paverkar prisutvecklingen pa ett direkt satt, medan de
bara paverkar produktionen indirekt.

Ett exempel pa fluktuationer i inflationen som orsakas av variabler utanfér modellen och
som fdngas upp i prispaslagen &r de direkta effekterna av férandringar i energipriser, som

39 Viktigt att notera har &r att modellen endast beaktar de traditionella penningpolitiska atgarderna eller med andra
ord de sdnkningar (och tidigare hojningar) av repordntan som har skett. De ytterligare penningpolitiska atgarder
som gjorts sedan februari 2015 i form av statsobligationskop beaktas inte explicit av modellen. De bidrag som
dessa har utgjort till inflationsutvecklingen kommer darmed att fidngas upp av andra stérningar i modellen.

40 De producerande foéretagen i modellen antas agera under monopolistisk konkurrens och ddrmed kunna ta ut en
viss marginal pa de varor och tjanster de producerar.
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vi diskuterade ovan. Energi anvands visserligen i produktionen av varor och tjanster och
paverkar dirmed produktionskostnaderna. Men energipriser har ocksa en direkt effekt pa
KPIF-inflationen, som vi kunde se i avsnitt 1 och 2. Det har visat sig att just bidraget till KPIF
frdn energikomponenten (de gula staplarna i Diagram 3) samvarierar ndra med det bidrag
till KPIF som kommer fran prispaslagen i Ramses (de lila staplarna i Diagram 22). Diagram
24 visar dessa tva bidrags utveckling i férhallande till varandra. Vi kan till exempel se i
diagrammet att de starka positiva bidragen fran prispdslagen under 2008 och 2010-2011
sammanfoll med hoga 6kningstakter i energipriserna.

En del av de negativa bidragen frdn prispaslagen i modellen pa senare tid kan ocksa
kopplas samman med de fallande energipriserna den senaste tiden. Men det tycks inte vara
hela forklaringen. Av diagrammet nedan framgar att bidraget fran prispaslagen i model-
len under de senaste ett och ett halvt aren utvecklats betydligt mer negativt an bidraget
fran energipriserna. Som vi diskuterade i avsnitt 2 verkar féretagens marginaler ha varit
ovanligt pressade och foretagen upplever sig ha haft svart att féra vidare kostnadsokning-
ar till konsumentpriserna. En férklaring till den hér utvecklingen skulle kunna vara att den
ekonomiska oron i omvarlden, med dess spridningseffekter pa Sverige, har visat sig mycket
langvarig. Som vi sag i avsnitt 1 har inflationen under 2014 och 2015 varit nedtryckt i flera
lander, vilket ocksé talar for att den senaste tidens mycket ldga prispéslag &r ett internatio-
nellt utbrett fenomen. Men det 4r i dagsldget svart att med sdkerhet sla fast vilka som ar de
bakomliggande drivkrafterna.

Diagram 24. Bidrag till KPIF fran energi och prispaslagsstorningar
Procentenheter, kvartalsgenomsnitt
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= Bidrag fran energi i KPIF = Bidrag fran prispaslagsstérningar i Ramses

RAMSES TOLKNING AV INFLATIONSUTVECKLINGEN | KORTHET

Diagram 25 illustrerar i stora drag vilka som varit de viktigaste forklaringsfaktorerna bakom
utvecklingen av KPIF-inflationen under de senaste aren, i termer av exogena storningar till
allmanjamviktsmodellen. Sammanfattningsvis pekar modellanalysen pa att det ar utveck-
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lingen i omvarlden och spridningseffekter fran den som har spelat den stérsta rollen fér den
laga inflationen sedan 2011. Men dven den svenska efterfrdgan har varit ldg under den har
perioden. Vidare verkar inflationsutvecklingen under de senaste ett och ett halvt dren ha
tyngts av krympta marginaler hos féretagen. Det kan i sin tur ha en rad tédnkbara forkla-
ringar som modellen dessvdrre inte later oss sérskilja och ar en fraga som fortjanar fortsatt
uppmérksamhet.

Diagram 25. KPIF och dess viktigaste forklaringsfaktorer enligt Riksbankens
allménjamviktsmodell
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Kallor: SCB och egna berdkningar

Sammanfattning och avslutande kommentarer

Syftet med den hdar artikeln har varit att belysa den laga inflationen och att sammanfatta
drivkrafterna bakom utvecklingen. Vi inledde med att beskriva hur inflationen i Sverige

har utvecklats de senaste fem aren och konstaterade att det har varit en bred nedgang i
prisokningstakten generellt sett, men att priserna pa olika grupper av varor och tjanster har
bidragit olika mycket till den ldga inflationen under olika ar. Detta blir ocksé tydligt nar vi
jamfor den svenska utvecklingen med den i andra lander.

Efter det gick vi ndrmare in pa vilka drivkrafter som ligger bakom utvecklingen. Vi borja-
de med att beskriva hur olika tankbara forklaringsfaktorer har samvarierat med inflationen
och i vilken utstrackning man kan forklara den laga inflationen med historiska monster
i dessa samvariationer. Darefter analyserade vi utvecklingen med hjélp av en sa kallad
allmanjamviktsmodell dér vi bland annat kunde identifiera hur mycket en viss faktor har
bidragit till att hélla nere inflationen jamfért med andra faktorer i modellen.
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Diagram 26. KPIF och huvudsakliga férklaringsfaktorer till den ldga inflationen
Arlig procentuell férandring, manadsdata
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Kéllor: SCB och egna berdkningar

Resultaten fran de olika analysavsnitten &r relativt samstammiga. | Diagram 26 sammanfat-
tar vi de huvudsakliga forklaringsfaktorerna och under vilka perioder de har bidragit mest
till att hélla inflationen nere. Det &r givetvis inte en exakt atergivning av de bakomliggande
orsakerna och de tidsperioder dd de varit av betydelse, men det ger oss en 6vergripande
bild av analysen som presenterats ovan. Resultaten indikerar att faktorer som normalt
paverkar prisdkningstakten, som efterfrdgeldget och véxelkursen, ocksa har bidragit till att
pressa ned inflationen de senaste fem dren. Inte sa forvanande tycks den svaga konjunktur-
utvecklingen i omvarlden och, kopplat till den, en aterhdllen efterfragan i Sverige ha varit
av sarskilt stor betydelse. Till det kommer att laga ravarupriser, framfér allt pd el och olja
men under en kortare period dven livsmedel, ocksa har hallit tillbaka kostnadsékningarna i
foretagen och dampat inflationstrycket.

Samtidigt dr det tydligt att dessa faktorer inte ar hela forklaringen. Under de senaste tva
aren ser foretagen ut att ha pressat sina marginaler i storre utstrackning &n vad man skulle
férvénta sig utifrdn historiska monster. Exakt vad det beror pa &r svart att identifiera, men
i enkater har foretagen sjélva bland annat betonat att de upplever en osdkerhet om den
framtida ekonomiska utvecklingen och en 6kad konkurrens.

Vi inledde artikeln med att konstatera att perioden frdn 2011 och framéat dr anmark-
ningsvard pa flera satt. Samtidigt som inflationen har sjunkit trendméssigt ned till en lag
niva har penningpolitiken gradvis blivit allt mer expansiv dar Riksbankens reporanta till
och med har kommit ned pa negativa nivéder. Hittills har vi inte sagt s& mycket om den roll
penningpolitiken har spelat for inflationsutvecklingen de senaste fem dren, men naturligtvis
har den varit av betydelse.

Vissa av drivkrafterna bakom den ldga inflationen som till exempel de ldga energipriser-
na har penningpolitiken mindre majlighet att paverka — i alla fall de direkta effekterna av
dem. Men ménga av de andra faktorerna, som efterfragan och vaxelkursen, kan penning-
politiken paverka pd kort sikt och via dem bidra till att inflationen dkar eller minskar. Aven
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inflationsférvédntningarna kan paverkas av penningpolitiken. Under de senaste aren har
den politik som Riksbanken har bedrivit bidragit till att f& upp inflationen. Utan den hade
inflationen blivit dnnu ldgre, vilket exempelvis modellanalysen i artikeln visar. Det ar viktigt
att notera hér att de resultaten endast indikerar att penningpolitiken har varit mer expansiv
an vad en historisk handlingsregel skulle innebara.*' Analysen vi har presenterat i den har
artikeln séger alltsé inte s& mycket om hur valavvdgd den férda penningpolitiken har varit.
Penningpolitiken baseras pa de prognoser som ar aktuella vid tidpunkten da besluten
fattas. Inflationen har under en ldngre period varit under malet och Riksbanken har liksom
de flesta andra bedémare 6verskattat hur hég inflationen kommer att bli ndr de gjort sina
prognoser. Det dr mojligt att den ldga inflationen under de senaste dren ocksa kan ha for-
starkts av att inflationsforvantningarna sjunkit efter Idng tid med lag inflation. Om prog-
noserna hade varit mer traffsikra skulle sannolikt repordntan ha sankts ned till dagens laga
nivder ndgot snabbare. Vad som &r mer 6ppet for diskussion, och som ocksé har debatterats
livligt under perioden, ar hur mycket snabbare rantan kunde ha sankts, hur stor effekt det
i s& fall hade haft pd inflationen och vad det hade inneburit f6r ekonomin i évrigt. Det ar
dock fragor som faller utanfor ramarna for analysen i den har artikeln.

41 Man bor ocksd notera att parametrarna i den historiska handlingsregeln som modellanalysen bygger pa antas ha
varit konstanta over tid. Om det i sjdlva verket &r sd att det har skett ett skift nedét i den neutrala rantan, samti-
digt som modellen antar att den &r konstant, kan modellen uppfatta penningpolitiken som mer expansiv &n den
faktiskt &r. Det pagdr en diskussion om i vilken utstrackning dagens laga rantor i Sverige saval som internationellt
speglar att den neutrala rantenivan har fallit, eller om de laga rantorna snarare beror pa mer tillfélliga effekter som
hanger samman med det svaga konjunkturldget. Se till exempel Armelius m fl (2014).
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