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Vad betyder en 6kad andel produkter
med lagt importinnehall for inflationen?

| denna kommentar har jag utifran nationalrakenskaperna och KPI-sta-
tistiken skapat tva prisindex: Ett for produktkategorier med ett lagt im-
portinnehall och ett for hogt importinnehall. Under de senaste decenni-
erna har andelen produkter med ett lagt importinnehall dkat i den
svenska konsumtionen och dess vikt i inflationen har darmed stigit. For
dessa delar av konsumtionen ar den globala konkurrensen mindre och
trogrorliga l6nekostnader utgdr dessutom en storre del av foretagens to-
tala kostnader. | denna kommentar visar jag att uppgangen i prisdknings-
takten bland produktkategorier med ett lagt importinnehall under den
senaste inflationscykeln kommit senare och hittills legat kvar pa en hog
niva langre an den gjort for kategorier med ett hogt importinnehall. Un-
der andra inflationsupp- och nedgangar for KPIF under inflationsmalspe-
rioden har kategorier med ett lagt importinnehall uppvisat en trogrorlig-
het i prisdkningstakten bade upp och ned. En 6kad andel av kategorin
med ett lagt importinnehall i KPIF 6ver tid kan alltsa ha bidragit till att in-
flationen legat kvar langre pa en hég niva an den annars skulle ha gjort.
Det kan darfor finnas anledning att i prognoser ta mer hansyn till olika
grader av trogrorlighet och eftersldpning i dessa delar av inflationen.?

Forfattare: Bengt Petersson, senior ekonom vid Riksbankens avdelning for penningpolitik?

En 6kad andel produkter med lagt
importinnehall kan paverka svensk
inflation

| denna studie har jag utifran nationalrakenskaperna och KPI-statistiken skapat tva
prisindex: Ett for produktkategorier med ett [3gt importinnehall kallat “non-tradables”
(NT) och ett for produktkategorier med ett hogt importinnehall kallat “tradables” (T).
Detta utifran importinnehallet i komponenterna i KPIF. De delar med en importandel

! Ekonomiska kommentarer ar korta analyser om relevanta fragor for Riksbanken. Den kan forfattas av bade
enskilda direktionsledamoter och medarbetare pa Riksbanken. Medarbetares kommentarer godkanns av
avdelningschef medan direktionsledamoterna sjalva ansvarar for innehallet i sina kommentarer.

2 Jag tackar Vesna Corbo, Oskar Tysklind, Jesper Johansson, Anders Vredin, Mattias Erlandsson, Nicoletta
Batini, Hanna Armelius, Par Stockhammar och Ingvar Strid pa Riksbanken samt Erik Glans pa Konjunkturin-
stitutet for vardefulla synpunkter och bidrag under arbetets gang.
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pa over 20 procent klassificeras som T och de med en importandel pa under 20 pro-
cent huvudsakligen som NT.2 Undantaget utgérs av gruppen elektricitet, gas och
andra branslen for uppvarmning dar importinnehallet ar nagot lagre an 20 procent,
men dér priserna allt mer kommit att paverkas av internationella férhallanden.? Pris-
index T och NT delas sedan upp i totalt sju olika delindex. | produktkategorin med lagt
importinnehall aterfinns bland annat ett antal tjanster sdsom hyror, reparationer och
underhall av bilar, kontrollbesiktning, koérskoleutbildning, bilforsakring, inrikes resor,
teletjanster, restaurangtjanster, logi, banktjanster och utbildning. | produktkategorin
med hogre importinnehall ingar ett antal varor.

| diagram 1 ser vi att den genomsnittliga prisokningstakten fér produkter med lagt im-
portinnehall (NT) ar snabbare an for produktkategorier med hogt importinnehall (T).
Prisokningstakten i T ar mer volatil an i NT, atminstone efter 1995 och under den sen-
aste inflationscykeln toppar prisékningstakten i NT efter den fér T. Den hoga prisok-
ningstakten i borjan av 1990-talet beror framst pa en skattereform dar momsen hoj-
des kraftigt for varor och for vissa tjanster, samtidigt som skattebasen fér momsen
breddades.®

® Data for importinnehallet i de olika delarna har hamtats fran nationalrakenskaperna och inkluderar bade
det direkta och indirekta importinnehallet med berékningar fran sa kallade input- och outputtabeller. Dessa
data har sedan matchats med motsvarande delar i KPIF. Resultaten i denna studie vad géller uppdelningen i
T och NT ar delvis beroende pa om gruppen elektricitet, gas och andra bréanslen for uppvarmning placeras i
T eller NT. Det finns sedan tidigare ett alternativt index, UNDINHX, som, i syfte att rékna fram alternativa
matt pa underliggande inflation, tar hansyn till importinnehallet. UNDINHX exkluderar prisutvecklingen pa
varor som huvudsakligen beddmts vara importerade varor utan att ta hdnsyn till underliggande data. Riks-
banken ansag 2007 att det i UNDINHX hade blivit allt svarare att faststélla vilka varor som huvudsakligen
importeras och som darmed skulle exkluderas. Darfor slutade SCB att publicera detta index. Skillnaden ar
dock relativt liten mellan utvecklingen av UNDINHX och det nu framraknade indexet.

4 Dessa forhallanden inkluderar samarbetet inom EU dar svenska eléverskott i enlighet med EU-regler via
nya gransoverskridande kablar exporteras till Idander som har underskott.

> Skatteomlaggningen i borjan av 1990-talet gav upphov till betydande prishdjningar for vissa enskilda varu-
grupper, aven om ocksa tjdnsterna paverkades. Basen for mervardesskatten breddades. Tjanster blev gene-
rellt skattepliktiga och de tidigare reducerade skattesatserna for byggnadsverksamhet samt hotell- och re-
staurangtjanster togs bort (se “PROP. 1997/98:1 BILAGA 6 1990-91 ars skattereform - en vérdering”).
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Diagram 1. Pris6kningstakten for produktkategorier med hogt och lagt
importinnehall
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Anm. Manadsdata. Senaste utfall: April 2024

Kallor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och forfattarens egna berdkningar

Den andel av de produkter som konsumeras som har ett lagt importinnehall (NT) har

oOkat stadigt under de senaste decennierna, dven om den snabbaste 6kningen skedde

fram till mitten av 1990-talet. | diagram 2 ser vi att andelen som 1980 var 29 procent,

steg till 42 procent 1995 och till 47 procent 2023. NT utgors i hog grad av tjanster och

en Okad andel tjanster ar naturligt i en ekonomi dar valfarden okar. Samma tendenser
finns dven i andra utvecklade ekonomier.®

En viktig orsak till att andelen NT 6kat ar att produktivitetsutvecklingen trendmassigt
ar svagare i tjansteproducerande sektorer (som NT utgors av) &n i varuproducerande
sektorer i utvecklade ekonomier. Detta har bidragit till stigande relativpriser i tjanste-
sektorn och att hushallen darfér spenderar en allt mindre del av sina inkomster pa va-

ror.”

® Se for euroomradet till exempel tal i maj 2019, “The rise of services and the transmission of monetary po-
licy” av Benoit Cceuré, tidigare medlem i den europeiska centralbankens (ECB:s) penningpolitiska kommitté.
7 Se resonemangen i Baumol W.J., Bowen W.G. “On the Performing Arts: The Anatomy of Their Economic
Problems”, The American Economic Review, Vol. 55, No % (March 1965), dar I6nedkningarna i tjanstesek-
torer, i studien betonas exemplet inom konsten, ar betydligt hogre an produktivitetsforbattringarna. Detta
leder till stora kostnadstkningar i tjdnstesektorn, “Baumol’s Cost Disease”.
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Diagram 2. Vikt i KPIF for produktkategorier med hogt och lagt importinnehall
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Anm. Andelar 1980-2023

Kallor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och forfattarens egna berdkningar

Vilka delar av produktkategorin med ett Iagt importinnehall ar det som 6kat i vikt och

hur mycket? | diagram 3 ser vi att det framfor allt ar gruppen ”6vriga tjanster” som
Okat. Den har mer an dubblerats sedan 1980 och uppgick 2023 till 29 procent. Denna
grupp bestar av bland annat reparationer och underhall av bilar, utbildning, resor,

tandlakararvoden, restaurangtjanster, logi och banktjanster. Andelen i korgen som

hushallen i Sverige lagger pa livsmedel har minskat i nastan lika hég grad.
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Diagram 3. Delgruppernas andelar i KPIF
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Anm. Andelar i KPIF. ”Livsmedel” utgdrs dven av drycker, ”Ovriga varor” av skor, verktyg, méb-
ler, hushallsmaskiner, medicinska produkter, cyklar, reservdelar, telefoner, elektronisk utrust-
ning, annan varaktig utrustning, husdjur, tidningar, bdcker och andra varor, "hyror” dven av
den implicita kostnaden av att dga en bostad, "el” dven av gas och olika typer av uppvarmning
och ”0vriga tjanster” av reparationer och underhall av bilar, kontrollbesiktning, korskoleutbild-
ning, bilforsakring, inrikes resor, utrikes resor, post och teletjanster, tandlékararvode, person-
liga hygientjanster, restaurangtjanster, logi, begravningskostnad, hemforsdkring, banktjanster,
utbildning och hushallstjanster.

Kallor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och forfattarens egna berdkningar

Effekter pa inflationsdynamiken

Inom gruppen produkter med lagt importinnehall (NT) utgér I6ner en stor andel av de
totala kostnaderna for foretagen. Detta eftersom de framst utgors av foretag som
producerar tjanster dar arbetskraftsandelen ar storre an i till exempel den varuprodu-
cerande industrin. En approximation for volatilitet kan vara avvikelser fran historiska
genomsnitt i termer av standardavvikelser.

| diagram 4 indikeras att rorligheten i l6nerna ar 1ag jamfort med andra av foretagens
kostnader. Diagrammet inkluderar pa grund av begransad datatillgang spotpriser for
el- och oljekostnader och tar inte hansyn till bundna kontrakt. Men standardavvikel-
serna for dessa delar ar sa pass hog att det kan antas att volatiliteten inklusive kon-
trakten ocksa ar relativt hog. Med tanke pa trogrorligheten i I16nekostnaderna kan det
finnas anledning att anta att dven prisutvecklingen i NT &r mer trogrorlig &n for T.8 Om
inputkostnaderna i NT-delen ar mer trogrorliga an i T-delen kan det ju innebara att

8 Se till exempel tal i maj 2019 "The rise of services and the transmission of monetary policy” av Benoit
Coeuré. | talet poangteras att I6ner star for omkring 40 procent av inputkostnaderna i euroomradets tjans-
tesektor, vilket kan jamféras med endast 20 procent i tillverkningsindustrin. | tjdnstesektorn éndras enligt
talet endast 5,6 procent av priserna varje manad, vilket kan jamféras med 9,2 procent for industrivaror (icke
energi) och 28 procent for icke processade livsmedel.
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dven inflationen ar mer trogrorlig. En 6kad andel NT i KPIF 6ver tid kan alltsa ha bidra-
git till att prisokningstakten nar inflationen stigit har legat kvar langre pa en hog niva
an den annars skulle ha gjort.

Diagram 4. Volatilitet for foretagens kostnader i Sverige i termer av
standardavvikelser
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Anm. Data fran augusti 2006 till och med april 2024 f6r alla delar utom fér I6ner dar data har
inkluderar mars 2024. For elpriset fran januari 2010. For alla serier ar standardavvikelserna be-
raknade utifran arlig procentuell fordndring. Dessa data har inte tagit hansyn till de specifika
energikostnader som foretagen moter, det vill sdga ett viktat genomsnitt av olika kontrakt vad
galler 16ptider. Den genomsnittliga kapitalkostnaden &r har ett genomsnitt av rdantor pa olika
|6ptider for alla avtal i [anestocken. Loner inkluderar rorliga tilldgg och galler privat sektor. Ben-
sinpriset galler for 95 oktan inklusive energiskatter vid pump, oljepriset géller spotpriset for
Brent i Europa uttryckt i dollar och dven elpriset galler spotpris.

Kallor: SCB, ECB, OK-Q8 AB, Energy Information Administration och Nord Pool.

Ett satt att mata graden av persistens i inflationen ar att skatta ekvationer, dar prisok-
ningstakten i dag forklaras av prisokningstakten i tidigare perioder. Summan av koeffi-
cienterna for tidigare prisdkningstakter blir ett matt pa graden av persistens som man
kan jamféra mellan olika undergrupper i KPIF.? | diagram 4 visas summan av de esti-

merade koefficienterna for de sex forsta egenlaggarna for sdsongsrensade manadsfor-
dndringar.® Meningen med dessa 6vningar ar alltsa att fa en uppfattning om huruvida
en prisuppgang i genomsnitt dver en lang tidsperiod f6ljs av prisnedgangar eller matt-
liga uppgangar, vilket i sddana fall indikerar att persistensen ar |ag. Det motsatta fallet

% Se Jesper Johansson och Oskar Tysklind “Egenskaper hos undergrupper i KPIF”, Ekonomiska kommentarer
nr9, 2024, Sveriges riksbank.

1% Den sasongsrensningsmetod som anvants ar Census X-13 i Eviews. Egenlaggar innebar manadsférandring-
arnai serierna.
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ar om prisuppgangen foljs av fortsatta prisuppgangar eller ett fortsatt hogt pris som i
sddana fall indikerar en hég persistens.!

Resultatet i diagram 5 vittnar inte om att NT ("hyror” och ”6vriga tjanster”) har en
hogre persistens an de flesta delar i T (de 6vriga fem grupperna). Detta dven om persi-
stensen speciellt for “hyror” matt pa detta satt synes ha 6kat sedan 2010. Persisten-
sen for priserna i gruppen “el” ar sarskilt hog matt pa det har sattet. Koefficienterna
summerar till nara 1, vilket enligt denna metodik indikerar en hég grad av persistens.
En intressant aspekt ar att persistensen matt pa detta satt okat for alla delar utom for
"el” dar den minskat marginellt. Det ar dock svart att forklara varfér denna tydliga
breda forandring skett. En potentiell forklaring skulle kunna vara att en 6kad andel
tjanster i ekonomin med en hogre grad av |6ner i kostnadsmassan 6kat persistensen.
Men matt pa detta satt indikeras att “hyror” och ”6vriga tjanster” snarare har en rela-
tivt |ag persistens.

Diagram 5. Estimerade koefficienter for egenlaggar for olika delar av KPIF
Summan av de sex forsta estimerade koefficienterna fér egenlaggar

Anm. Sasongsrensade manadsdata. Ju hégre varden desto hogre persistens. Ett varde nara 1
indikerar en hég persistens och nara 0 lag persistens. For en beskrivning av vad som ingar i de
olika delarna, se anm. i diagram 3.

Kéllor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och forfattarens egna berdkningar

Resultaten av de har 6vningarna indikerar alltsa att NT-delarna inte ar sarskilt persi-
stenta och att till exempel el- och gaspriser ar det. | de har 6vningarna tas det hdnsyn
till alla manadsfoérandringar 6ver hela de aktuella perioderna och inte for specifika in-
flationscykler. Att el- och gaspriser ar persistenta kan méjligen vara nagot Overras-
kande givet de stora svdngningarna i energirelaterade priser i KPIF de senaste aren. En
annan analysmetod ar att titta pa de huvudsakliga upp- och efterféljande nedgangar i

" Fér en genomgang av berdkningsférfarandet och argumenten bakom se Jesper Hansson, Andreas John-
son och Sara Tagtstrom “Hur varaktig ar inflationen i Sverige?”, Ekonomiska kommentarer nr 5, 2009, Sveri-
ges riksbank.



Effekter pa inflationsdynamiken

inflationen som skett och analysera vilka delar som gar ned férst och vilka som slapar
efter. Kriteriet for en inflationsuppgang ar har att den toppar pa drygt 3 procent, det
vill sdga klart 6ver Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. | diagram 6 visas utveckl-
ingen av inflationen i KPIF, produktkategorin med lagt importinnehall och kategorin
med hogt importinnehall som ett genomsnitt av tva inflationsupp- och nedgangar un-
der den tid Riksbanken haft ett inflationsmal. Under dessa tva inflationsupp- och ned-
gangar toppade KPIF-inflationen i termer av manadsdata, i februari 2003 och septem-
ber 2008, pa omkring 3,5 procent. Dessa berdkningar kan jamforas med den senaste
cykeln som visas i diagram 7 dar data visas fran det forsta kvartalet 2021 fram till och
med det senaste utfallet, det forsta kvartalet 2024.

Det finns tre observationer som kan goras i diagram 6 och 7. Den forsta ar att inflat-
ionsuppgangen var betydligt snabbare dn normalt under den senaste cykeln. Man kan
ocksa konstatera att prisokningstakten for produktkategorin med hogt importinnehall
omkring 2003 och 2008 haft relativt stora och tydliga upp- och nedgangar vid dessa
tillfallen. Samtidigt forandrades inte prisdkningstakten for kategorin lagt importinne-
hall sarskilt mycket, dven om mdonstren ar relativt likartade for dessa cykler jamfoért
med den senaste. Efter fyra kvartal efter den toppnotering som kan skdnjas vid dessa
tva tidigare cykler Iag prisokningstakten for kategorin med lagt importinnehall kvar pa
en betydligt hogre niva dn for kategorin med hogt importinnehall. Nedgangen i inflat-
ionen for 1agt importinnehall som kan skénjas dar marginell och har skett efter forsik-
tiga uppgangar, vilket indikerar en trogrorlighet. Under den senaste inflationscykeln ar
bilden hittills mycket tydligare. Upp- och nedgangen for kategorin med lagt importin-
nehall &r atminstone hittills val synlig. Det finns ocksa en klar efterslapning och en
langsammare nedgang sa har langt an for den med hégt importinnehall.
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Diagram 6. Genomsnittet av inflationscyklerna 2003 och 2008 for KPIF och
produktkategorier med hogt och lagt importinnehall
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Anm. Kvartalsdata. Noll pa x-axeln &r det kvartal da KPIF-inflationen toppade. Cyklerna dar
KPIF-inflationen toppade ar det forsta kvartalet 2003 och det tredje kvartalet 2008.

Kallor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och férfattarens egna berdkningar

Diagram 7. Den senaste inflationscykeln, har fran och med 2021 kv. 1 for KPIF och
produktkategorier med hégt och lagt importinnehall
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Anm. Noll pd x-axeln ar det kvartal da KPIF-inflationen toppade. KPIF-inflationen toppade det
fjarde kvartalet 2022 och dar finns det bara kvartalsutfall till och med det férsta kvartalet 2024
(kvartal ”+5” pa x-axeln).

Kallor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och forfattarens egna berakningar
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Hur mycket snabbare sjunker inflationen normalt enligt detta berdkningssatt for kate-
gorierna med hogt importinnehall jamfort med de med lagt importinnehall och KPIF? |
diagram 8 visas hur snabbt som dessa delar i KPIF i genomsnitt sjunker efter fyra kvar-
tal fran toppnoteringarna for de olika indexen under 2003- och 2008-cyklerna. Det
kan har ater sagas att nedgangarna for kategorier med lagt importinnehall féljs av
uppgangar som ocksa ar marginella.

Det har alltsa har tagits hansyn till nar de olika individuella topparna skett. En jamfo-
relse gérs med den senaste cykeln i diagram 9 dar berakningen géller tva kvartal ef-
tersom det bara finns data for tva kvartal efter toppnoteringen for ett antal delindex,
namligen fram till det forsta kvartalet 2024.

Diagram 8. Nedgang i inflationen efter toppnoteringar fér KPIF och
produktkategorier med hogt (bla staplar) och lagt importinnehall (réda staplar),
genomsnittet av 2003- och 2008-cyklerna

Antal procentenheter

Anm. Jamforelsen galler fyra kvartal efter toppnoteringen

Kallor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och forfattarens egna berdkningar
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Diagram 9. Den senaste inflationscykeln. Nedgang i inflationen efter toppnoteringen
kv. 4 2022 for KPIF och produktkategorier med hogt (bla staplar) och lagt
importinnehall (r6da staplar)

Antal procentenheter

0
-5
-10
-15
-20
-25
30 L
AN AN AN
< zbz zbz &\&\ gé \é\\ Q{‘ ’b*o 6°° A*o&
& & & ¢ Vo ¥
NP L Y o B\
0* W '\6\.4*’ .@Q (O v
.b% O OQ0\
Ay NG

Anm. Jamforelsen géller pa grund av begransningen av data tva kvartal efter toppnoteringen

Kallor: Riksbanken, SCB, Konjunkturinstitutet och forfattarens egna berakningar

Enligt denna jamforelse synes nedgangen i energirelaterade delindex sasom “el” och
"drivmedel” vara betydligt snabbare dn i andra delar. Resultatet for “el” gar stick i stav
med resultatet i diagram 5. Delindexen “hyror” och "6vr. tjanster” synes enligt denna
metod normalt vara mer persistenta i termer av prisdkningstakt dn andra delar, dven
om den for ”Ovr. tjanster” sjunkit snabbare an normalt under den senaste cykeln.

Diskussion

| den hdr kommentaren jamfor jag tva prisindex som jag konstruerat utifran det rela-
tiva importinnehallet i komponenterna i KPIF: Ett for produktkategorier som har ett
lagt importinnehall och ett for kategorier som har ett hogt importinnehall. De tva in-
dexen uppvisar olika effekter pa inflationen i termer av timingen i vandpunkter. Pri-
sokningstakten for produktkategorier med ett Iagt importinnehall har under de sen-
aste tre inflationscyklerna legat kvar pa en hog niva langre an prisdkningstakten for
produkter med ett hogt importinnehall. Detta indikerar en I3g volatilitet och en lagre
sadan jamfort med produktkategorierna med ett hégt importinnehall. Det beror san-
nolikt pa att trogrorliga arbetskraftskostnader ar en betydligt stérre andel av foreta-
gens kostnader i produktkategorier med ett lagt importinnehall an for kategorier med
ett hogt importinnehall och da konkurrensen kan antas vara starkare for foretagen
som saljer produkter som har ett hogre importinnehall. Det kan finnas anledning att i
prognoser ta mer hansyn till olika grader av trogrorlighet och efterslapning i dessa de-
lar av inflationen.
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