Konjunkturlaget oktober 2017 67

FORDJUPNING

Inflationen tillfalligt 6ver malet

Inflationen har understigit Riksbankens mal i manga ar. KPIF-
inflationen har dock uppvisat en stigande trend sedan 2014 och
har de senaste tvd manaderna 6verstigit 2 procent. Det finns
dock starka skil att tolka den senaste tidens uppgdng som tillfal-
lig. Den rddande hégkonjunkturen talar for att den underlig-
gande inflationen ska stiga framéver. Férhallandevis l&ga l6ne-
okningar talar dock for att det kommer att ta ytterligare tid att

varaktigt uppna inflationsmalet pa 2 procent.

OVANTAT HOG INFLATION DELVIS PA GRUND AV KRAFTIG
OKNING AV PRISERNA PA UTRIKESRESOR

De senaste tre ménaderna har inflationsutfallen varit hégre dn
vad sivil Riksbanken, Konjunkturinstitutet och flera andra pro-

gnosmakare vintat sig. En viktig orsak till de hogre utfallen dr Diagram 131 Utrikesresor, direkt

den kraftiga prisutvecklingen pa utrikesresor under sommaren. bidrag till KPI-inflation

Prisforindringen pa utrikesresor dr generellt sett svér att pro- Procentenheter, manadsvarden

. . . .. . . 0.4 === mmmmmmmmmmmmmmm oo s -0.4
gnostisera da prisvariationerna ér stora mellan olika manader och
sasongsmonstret delvis har dndrats 6ver tid. Till £6ljd av en me-
todforindring dr det 1 dr svérare dn vanligt att prognostisera A I . || I Lo

prisutvecklingen.

Bidraget fran utrikesresor till KPI-inflationen vatierar stort
over tid och dr ofta betydande. Bidraget har de senaste 15 dren
pendlat mellan —0,2 och 0,2 procentenheter, trots att utrikesre-

sor endast utgdr ca 2 procent av KPI-korgen. I ar har bidraget
forandrats snabbt mellan minaderna och vissa minader varit
mycket stort. De tre senaste manaderna uppgick bidraget fran
utrikesresor till mellan 0,2 och 0,4 procentenheter (se diagram o . o
131). 16 17

Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

ANDRAD MATMETOD

I januari 2017 dndrade SCB mitmetoden f6r priset pa charterre-
sor 1 konsumentprisindex. Tidigare anvindes metoden carry
forward, vilket innebar att de resor som inte var i sdsong (till
exempel skidresor under sommarhalviret) ingick i berdkningen
av index fOr utrikesresor under antagandet att deras priser inte
férindrades.

Den nya metoden innebir att de resor som inte ér i sisong
viktas ur index. Detta innebir att de sdsongsmissiga prisvariat-
ionerna forstirks och att den uppmitta inflationen blir mer vola-
til. I och med att inflationen mits som en drstakt och basen
(prisnivan 2016) mattes med annan metod leder detta till att den
uppmitta inflationen under loppet av 2017 blir annorlunda dn
den skulle blivit om metoden inte dndrats. Vissa manader blir
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Diagram 132 Olika inflationsmatt
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Kalla: SCB.

Diagram 133 Varor
Arlig procentuell forandring, kvartalsvéarden
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Kéllor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 134 Vaxelkurs och
utrikesresor
Arlig procentuell féréndring, kvartalsvarden
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Kéllor: Riksbanken, SCB och Konjunkturinstitutet.

inflationen hégre, vissa méanader ligre. Studeras tillgingliga utfall
tor 2017 kan det noteras att sisongsvariationerna har forstirkts
jamfort med tidigare ar.

En approximativ berikning ger vid handen att charterpriser-
na i KPI var ca 20 procent hégre i niva i juli 4n de annars skulle
ha varit om metodbytet inte skett. Detta motsvarar en effekt pa
KPIF-inflationen i juli pa drygt 0,2 procentenheter.5

STIGANDE ENERGIPRISER OCH SVAGARE VAXELKURS HAR
DRIVIT UPP KPIF-INFLATIONEN

Sedan 2014 har KPIF-inflationen visat en relativt stadigt uppga-
ende trend (se diagram 132). En viktig orsak till att trenden fort-
satt sedan mitten av 2016 ir att energipriserna stigit kraftigt vil-
ket illustreras i diagram 132 av att KPII exklusive energi inte
uppvisar samma trendmissiga uppging som KPIF.

Uppgangen i KPIF-inflationen det senaste ret dr delvis en
effekt av den tidigare kronférsvagningen, vilken gjort importe-
rade produkter dyrare f6r svenska konsumenter, diribland varor
och energi. Prisutvecklingen pa varor ir trots detta jimforelsevis
lag (se diagram 133). Viirt att notera ir ocksa att varupriserna
endast vid tre tillfillen (2001—2002, 2007—2009 och 2015) under
2000-talet har Okat i takt med, eller snabbare 4n, den strukturella
Okningstakt som dr férenligt med inflationsmalet pa ling sikt.s”
Samtliga tre tillfdllen sammanfaller med kraftiga kronf&rsvag-
ningar, dven om det ska sidgas att inledningen pa prisuppgangen
2007—2009 skedde innan kronférsvagningen intriffade.ss

Den tidigare kronférsvagningen dr ocksa en forklaring till att
utrikesresorna Skat sd mycket i pris i r (se diagram 134). Om
dven utrikesresor rensas bort kan det noteras att den underlig-
gande inflationen varit i stort sett oférindrad, och lingt under
2 procent, de senaste tvi dren (se diagram 132).

PRISUTVECKLINGEN FOR ENSTAKA TJANSTER DRIVER UPP
INFLATIONEN I TJANSTEPRISERNA

Tjanster dr det KPI-aggregat, bortsett frin energi, vars priser har
stigit snabbast den senaste tiden. I augusti 6kade tjanstepriserna

56 Skillnaden i augusti bedéms vara mindre. Charterpriserna bedéms vara 8 procent
hégre &n de skulle varit i frAnvaro av metodbytet och effekten pd KPI-inflationen i
augusti beddéms ha varit drygt 0,1 procentenhet.

57 De I18ngsiktiga, sd kallade strukturella, 6kningstakterna for ndgra storre
delaggregat i KPI uppgar till: varor 1,2 procent, tjanster 2,1 procent, boende
exklusive rantekostnader och energi 2,9 procent och energi 2,5 procent. Metoden
beskrivs i Markowski, A. m.fl., “Strukturell utvecklingstakt av arbetskostnad och
priser i den svenska ekonomin”, Working Paper No. 106, Konjunkturinstitutet,
2011.

58 Den héga prisokningstakten pd varor 2008 berodde pé en kraftig 6kning av
livsmedelspriserna. Denna prisuppgdng sammanfll med en mycket kraftig uppgang
av livsmedelspriserna p8 varldsmarknaden, med stigande importpriser som foljd.



med hela 3,8 procent pa arsbasis, vilket 4r den hogsta noteringen
pa 15 ar (se diagram 135). Den senaste tidens prisuppgang har
drivits pa av kraftigt stigande priser for nagra enstaka
produktgrupper.

Den enskilt viktigaste av dessa ir resor. Okningen av
resepriserna dr bland annat en effekt av den tidigare nimnda
kronférsvagningen, men ocksa en indirekt effekt av uppgangen i
brinslepriserna och den metodomliggning i prismitningen som
nimndes ovan. Studeras tjansteprisutvecklingen exklusive resor
framstar prisutvecklingen den senaste tiden som mindre
anmirkningsvird (se diagram 135).

En annan viktig orsak till de krafigt stigande tjinstepriserna
ir att priserna pd bade banktjinster och sa kallade adminstrativt
satta prisers Okat kraftigt den senaste tiden. En orsak till den
kraftiga uppangen i det férstnimnda fallet skulle kunna vara att
bankerna héjt priserna for att kompensera for intiktsbortfall pa
annat hall till £6ljd av det ldga rinteldget. Studeras tjinstepriserna
exklusive resor och dessa tjanster framstar prisutvecklingen som
jimforelsevis mattlig (se diagram 135).

Att prisutvecklingen pa tjdnster i sa hog grad drivits upp av
négra enstaka produktgrupper dr i sig intressant, men det riktigt
intressanta dr att prisutvecklingen f6r dessa produktgrupper i
hog utstrickning paverkats av tillfilliga faktorer (sisom
vixelkursfluktuationer), vilket i sin tur talar fOr att tjdnstepriserna
framéver kommer att 6ka lingsammare dn de gjort hittills i 4r.

KPIF-INFLATIONEN FORTSATT HOG NARMSTA MANADERNA

KPIF-inflationen kommer att ligga kvar nira, eller Gverstiga,

2 procent de nirmsta méinaderna (se diagram 136). Det beror
dels pa de faktorer som ndmnts ovan och dels pa andra faktorer
sasom tillfalligt hoga elpriser. Det senare beror bland annat pé
underhallsarbetet pa ett flertal kirnkraftverk.

DET MESTA TALAR FOR ATT KPIF-INFLATIONEN BLIR
BETYDLIGT LAGRE 2018

Terminsprissittningen pad olje- och elmarknaden indikerar att det
direkta bidraget fran stigande energipriser kommer att bli betyd-
ligt mindre det ndrmaste dret 4n vad det varit den senaste tiden
(se diagram 137). Samtidigt har kronan stirkts betydligt, vilket
innebdr att importpriserna kommer att bidra mindre dn tidigare
till inflationsutvecklingen framover. Detta talar starkt for att
KPIF-inflationen kommer att bli betydligt ligre 2018 4n den 4r i
dagsliget.

59 TV-licens, lakarvard och tandldkarvard med mera.
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Diagram 135 Tjanster
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 136 Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring, manadsvarden
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Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 137 Energi, direkt bidrag till
KPI-inflation
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Diagram 138 Foretagens
prisforviantningar pd tre manaders sikt
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Kélla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 139 Inflationsforvantningar
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Kallor: Prospera och Konjunkturinstitutet.
Diagram 140 Arbetsmarknadsgap och
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institutet.

HOGT RESURSUTNYTTJANDE BIDRAR TILL HOGRE
INFLATION MEN I MINDRE UTSRACKNING AN I TIDIGARE
HOGKONJUNKTURER

Det héga resursutnyttjandet i svensk ekonomi talar f6r att den
underliggande inflationen ska stiga framéver. Ett mer anstringt
resursutnyttjande medfoér normalt en uppgang i inflationen bland
annat via stigande 16ne6kningstakt och att féretagen far 6kade
moijligheter att féra Gver sina kostnader till konsumenterna.

Ett antal faktorer bidrar dock till att dimpa prisutvecklingen.
En viktig faktor dr att fOretagens egna planer pa att héja priserna
den nidrmaste tiden 4r mattliga. Enligt Konjunkturbarometern
vintar sig handeln att forsiljningspriserna i nirtid kommer att
6ka ungefir i linje med de senaste 20 aren (se diagram 138).
Under denna period 6kade varor med i genomsnitt 0,4 procent
per dr, det vill siga langt under den strukturella 6kningstakt som
pa lang sikt ir forenlig med inflationsmalet. Aven foretagens
inflationsférvintningar 4r liga (se diagram 139). Inflationsfér-
vintningarna enligt Prospera dr betydligt hogre. Foretagens in-
flationsforvintningar har dock visat sig ha bittre prediktions-
f6rmdga.o0

En annan viktig faktor dr att 16neSkningarna férvintas stiga i
mindre omfattning i denna hégkonjunktur 4n vad man skulle
kunna férvinta sig utifran historiska samband (se diagram 140).
Detta dr en effekt av de forhallandevis liga tredriga avtal som
slots tidigare i ar. Att avtalen blev laga har flera orsaker. En or-
sak dr att industrins forhandlare blickar ut i Europa och tar in-
tryck fran l6neférhandlingarna dér. I Europa ir resursutnyttjan-
det ldgre 4n i Sverige.

Laga l6nedkningar ar langt ifran ett unikt svenskt fenomen.
Aven inflationen ir lag i storre delen av vistvirlden. Det tycks
som om sambandet mellan resursutnyttjande och 16ner och in-
flation (den sé kallad Phillipskurvan) har blivit svagare &ver tid.
Vad detta beror pi ir inte vilbelagt. En tinkbar férklaring skulle
kunna vara centralbankernas 6kade trovirdighet. En annan
tinkbar forklaring skulle kunna vara inflationsdimpande effek-
ten av att producenter i ligkostnadslinder numera i hogre ut-
striackning dn tidigare ingir i det globala handelssystemet. Till-
sammans med den teknologiska utvecklingen kan dessa faktorer
ha férsvagat arbetstagarnas foérhandlingssituation och foretagens
marknadsmakt.st

60 Se Stockhammar, P. & P. Osterholm (2016), Do inflation expectations Granger
cause inflation?”, Working paper 145, Konjunkturinstitutet.

61 Se, till exempel, BIS, 87th Annual Report, juni 2017 och IMF, World Economic
Outlook, april 2013.
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Den stora bristen pa arbetskraft skulle dock kunna medféra
hogre I6neglidning, och dirmed stérre 16nedkningar, dn vintat.
En hogre 16nedkningstakt dn prognostiserat bedéms dock fa
begrinsade effekter pd inflationsprognosen f6r 2018.



	Sammanfattning
	den globala konjunkturförstärkningen breddas
	fortsatt dämpade löneökningar i oecd-länderna
	internationella orosmoln hänger kvar
	svensk export starkare tillväxtmotor
	stor brist på arbetskraft med rätt kompetens
	budget med lite strukturella reformer
	Inflationen tillfälligt över 2 procent
	Riksbanken ligger still tills nästa höst
	Prognosrevideringar 2017−2018

	Internationell konjunkturutveckling
	Global konjunkturutveckling 2017−2018
	återhämtningen i oecd-länderna fullbordas
	den amerikanska ekonomin visar på underliggande styrka
	fortsatt återhämtning i euroområdet
	brittiska hushåll återhållsamma
	Starkare konjunktur i våra nordiska grannländer
	allt mer synkroniserad utveckling i Tillväxtekonomierna

	Internationellt makroekonomiskt scenario 2019–2021
	den globala lågkonjunkturen är över men tillväxtpotentialen har fallit
	mild högkonjunktur i usa de närmaste åren
	styrräntan i Euroområdet höjs först 2019


	Konjunkturen i Sverige 2017−2018
	Efterfrågan och produktion
	Svensk ekonomi växer i snabb takt
	avslutningen på 2017 blir stark
	Utvecklingen i omvärlden bidrar till tillväxten 2018
	stora Investeringar tillgodoser uppdämt behov och ger goda förutsättningar att möta efterfrågan
	Exporten växer när världsekonomin förbättras
	Konsumtionen gynnas av stigande bostadspriser och regeringens budget för 2018
	Offentlig konsumtion växer i måttlig takt
	Stark Efterfrågan gör att importen växer starkt
	Bred uppgång i produktionen

	Arbetsmarknad och resursutnyttjande
	Mycket starka indikatorer för sysselsättningen
	Sysselsättningstillväxten växlar från offentlig till privat sektor
	ökande sysselsättningsgrad
	bristen på arbetskraft fortsätter att öka
	arbetskraften ökar långsammare framöver
	Arbetslösheten fortsätter att minska
	PRODUKTIVITET och resursutnyttjande inom företagen
	högkonjunktur i svensk ekonomi

	Löner och inflation
	Låga löneökningar efter avtalsrörelsen 2017
	högre löneökningstakt nästa år
	utvidgning av växa-stödet bidrar till att sänka arbetsgivaravgifterna 2018
	ENHETSARBETSKOSTNADerna ökar långsamt
	högkonjunkturen medför högre lönsamhet
	stigande energipriser och svagare växelkurs har drivit upp KPIF-inflationen
	KPIF-INFLATIONEN FORTSATT HÖG NÄRMSTA MÅNADERNA
	KPIF-INFLATIONEN BLIR LÄGRE 2018 trots högt resursutnyttjande


	Scenario för svensk ekonomi 2019−2021
	Högkonjunkturen fortsätter men TILLVÄXTEN dämpaS
	Konjunkturförstärkning i Europa viktig för svensk export
	Finans- och penningpolitik dämpar konsumtionstillväxten
	Investeringstillväxten avtar
	drivkrafter till bnp
	Expansiv budget 2018 kräver åtsramande finanspolitik för att nå överskottsmålet
	Arbetslösheten bottnar 2019
	Stigande reallöner ger ökat kostnadstryck
	Negativ real reporänta fram till och med 2021
	Omvärldens Styrräntor höjs långsammare än i tidigare konjunkturuppgångar
	Kronan är undervärderad i ett längre perspektiv

	Vad skiljer scenario från prognos?
	Offentliga finanser
	Finansiellt sparande och finanspolitik  2017 och 2018
	Högre utgiftsåtgärder i budgetpropositionen än vad bibehållet offentligt åtagande kräver

	Finanspolitiskt scenario 2019–2021
	Fallande utgiftskvot vid oförändrade regler
	Demografin driver utgiftsåtgärderna i det finanspolitiska scenariot
	Fördelningen av skatteförändringar mellan stat och kommunsektorn

	Utgiftstaket och Maastrichtskulden
	Växande marginal till utgiftstaket
	Maastrichtskulden fortsätter att minska

	Offentliga primära utgifter
	Svag utveckling av offentlig konsumtion i  närtid trots stort behov
	Budgetpropositionen bidrar till att offentliga transfereringar växer i takt med BNP framöver
	Stora behov driver på offentliga investeringar

	Offentliga primära inkomster och kapitalnetto
	Skattesänkning nästa år
	Viktigaste skattebasen faller som andel av BNP
	Ändrad sammansättning av hushållens konsumtion har gett höga momsintäkter
	Positivt kapitalnetto


	Osäkerhet i prognosen
	Bedömingen av resursutnyttjandet är osäker
	Osäkerhet i prognosen för omvärlden
	NEDGÅNG I TILLGÅNGSPRISERNA
	FÖRHÖJD GEOPOLITISK OSÄKERHET
	OSÄKERHET I EUROPA
	RISK FÖR HÅRDLANDNING I KINA

	Osäkerhet i prognosen för Sverige
	HUSHÅLLENS KONSUMTION växer snabbare
	exporten växer snabbare
	FALLANDE BOSTADSPRISER

	Prognosfelens storlek
	Inflationen tillfälligt över målet
	OVÄNTAT HÖG INFLATION delvis på grund av kraftig ökning av priserna på Utrikesresor
	Ändrad mätmetod
	stigande energipriser och svagare växelkurs har drivit upp KPIF-inflationen
	prisutvecklingen för enstaka tjänster driver upp inflationen i tjänstepriserna
	KPIF-inflationen fortsatt hög närmsta månaderna
	Det mesta talar för att kpif-inflationen blir betydligt lägre 2018
	Högt resursutnyttjande bidrar till högre inflation men i mindre utsräckning än i tidigare högkonjunkturer
	Budgetpropositionen för 2018

	Ökade medel till skola, VÅRD, försvar, polis och klimatet ökar utgifterna med 36 miljarder kronor
	Permanenta åtgärder som utökas 2019 och 2020
	Åtgärdernas effekter på arbetsmarknaden
	Skatterna sänks med 4 miljarder kronor
	Vad förklarar skillnader i det strukturella sparandet?

	Det strukturella sparandet visar det finansiella sparandet justerat för konjunkturen
	Regeringen har högre potentiell BNP
	Regeringen har högre strukturella inkomster i förhållande till potentiell BNP
	Konjunkturinstitutet har högre primära utgifter än regeringen


	Tabellbilaga
	Innehåll
	Internationell konjunktur
	Konjunkturen i Sverige 2017−2018
	Scenario för svensk ekonomi 2019−2021
	Offentliga finanser


