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Inflationen steg snabbt och ovantat i Sverige i borjan av 2022. Sedan foll
den tillbaka ungefar lika snabbt och 1ag under 2024 néra 2 procent. Den
har inflationsuppgangen berodde pa stora forandringar i bade utbud och
efterfragan efter pandemin och Rysslands invasion av Ukraina. De stora
storningar som ekonomin da utsattes for férandrade dven foretagens
prissattningsbeteende, vilket gjorde att stdrningarna fick snabbare och
storre genomslag pa inflationen &n tidigare.

Pandemin och de ekonomiska storningar som foljde i dess spar gick inte
att forutspa. Det gjorde inte heller kriget i Ukraina. Men det ar rimligt att
stalla sig fragan om vi som prognosmakare hade kunnat forsta battre
vilka ekonomiska effekter dessa storningar skulle fa pa inflationen och
ekonomin i stort utifrdn ekonomiska modeller och de data som fanns vid
tidpunkten. Denna artikel sammanfattar de analyser som Riksbanken och
andra gjort for att forsta inflationsuppgangen i Sverige. Baserat pad denna
analys drar vi nagra slutsatser for det framtida prognosarbetet, dar den
viktigaste ar att inflationsdynamiken kan bli mycket annorlunda i en miljo
med manga och stora storningar, och att det ar viktigt att sa snabbt som
mojligt kunna identifiera en sadan miljd om man hamnat dar.

Inledning

Under de senaste aren har vi sett valdigt stora svangningar i inflationen bade i Sverige
och i andra lander. Forst steg inflationen snabbt under 2021 och 2022 f6r att sedan
falla tillbaka nastan lika snabbt igen. | Sverige borjade KPIF-inflationen stiga under
slutet av 2021 for att energipriserna steg. Matt som KPIF exklusive energi borjade
inflationen snarare stiga tydligt forst i januari 2022 (se Figur 1 pa néasta sida).
Inflationen toppade runt arsskiftet 2022/2023 och féll sedan tillbaka och lag néara
Riksbankens mal pa 2 procent under 2024.

Men dven om inflationstakten avtagit har prisnivan stannat kvar pa en hogre niva. |
Figur 2 ser vi utvecklingen i prisnivan i férhallande till en historisk trend under de har
aren. Har ser vi att prisuppgangen har varit storst for varor och livsmedel. Man ser
ocks3 att storre delen av prisuppgangen skedde under 2022. Aven prisnivan pa energi
steg snabbt under 2022 men har sedan dess fallit tillbaka tydligt och ar nu tillbaka

* Vi tackar Vesna Corbo, Ingvar Strid, Marten Lof, Par Stockhammar, UIf Séderstrém och Marianne Nessén
for vardefulla synpunkter pa artikeln. De asikter som uttrycks i artikeln &r férfattarnas egna och ska inte
uppfattas som Riksbankens standpunkt.
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ungefar pa sin historiska trend. Tjanstepriserna har stigit nagot mindre och mer
gradvist an priserna pa varor och livsmedel.

Figur 1. KPIF och KPIF exklusive energi 2019 -2024
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Figur 2. Prisutvecklingen i undergrupper i KPIF
Awvikelse fran historisk trend, procent

20 -1 80

15 60

10 40
5 20
0 0
-5 L - =20

2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Tjanster (vanster axel) Livsmedel (vanster axel)
— Varor (vanster axel) Energi(hoger axel)

Anm. Trenden &r skattad som en exponentiell trend under perioden 2000-2021 och darefter
framskriven med samma 6kningstakt for aren 2022 och framat.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| den har artikeln sammanfattar vi vad vi lart oss av den analys av och de studier som
publicerats om inflationen under de senaste aren.? Vi kompletterar dven med ny

1 Riksbanken har under de senaste aren publicerat en rad analyser som pa olika satt handlar om
inflationsuppgangen, se till exempel Den Reijer m.fl. (2025), Hakansson och Laséen (2024), Johansson m.fl.
(2022), Johansson och Tysklind (2024), Klein m.fl. (2024a och 2024b), Lindskog och Lovéus (2023), Lof och
Stockhammar (2024), Petterson m.fl. (2024) och Tysklind (2024).
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analys, for att fa en samlad bild av vad som Iag bakom prisutvecklingen under denna
period. Vi forsoker dven samla ihop de lardomar man kan dra for framtiden.

Artikeln ar upplagd som féljer. Forst gor vi en global jamforelse av
inflationsutvecklingen. Déarefter tittar vi ndrmare pa den makroekonomiska
utvecklingen i Sverige och foretagens prissattningsbeteende for att kunna beratta en
sammanhangande historia om utvecklingen under perioden. Till sist diskuterar vi
lardomar fran den hér perioden och hur de har och hur de kommer paverka
Riksbankens inflationsanalys framover.

En global jamforelse av inflationen

Det var inte bara i Sverige som inflationen steg. Figur 3 nedan visar prisutvecklingen
for KPIF i Sverige jamfort med HIKP i euroomradet och KPI for USA.

Figur 3. Prisutvecklingen i olika lander och regioner 2019 - 2024
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Anm. Diagrammet avser KPIF for Sverige, HIKP fér euroomradet och KPI for USA.

Kallor: SCB, Eurostat och Bureau of Labor Statistics.

Det man kan notera &r att prisuppgangen borjade lite tidigare i USA dn vad den gjorde
i Europa, men att utvecklingen i stora drag har varit likartad. Att inflationen tog fart
lite tidigare i USA har flera forklaringar. En ar att det skiljer sig relativt mycket at vilka
varor och tjanster som ingar i indexberakningarna och dven hur de viktas. | USA var
prisutvecklingen pa begagnade bilar en bidragande orsak till den initiala uppgangen. |
det amerikanska indexet har begagnade bilar namligen en stérre vikt &n i Europa
samtidigt som prisuppgangen dar var stérre under 2021. Om man bortser fran den
komponenten sa ser inflationsuppgangen i USA ut att leda den i Europa med ungefar
tre manader.

For att gora utvecklingen mer jamforbar tittar vi dven pa matt dar en viss del av
viktskillnaderna och effekterna fran indexkonstruktionen ar mindre. Ett satt att gora
det pa ar att titta pa utvecklingen i olika delaggregat. | Figur 4 visas prisutvecklingen
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for tjanster exklusive hyror, varor, livsmedel och energi fér samma regioner.? Hyrorna
exkluderas eftersom de utgor en stor andel av tjanstepriserna — framfor allt i USA —
och eftersom hyressattningen fungerar pa olika satt i de olika regionerna. Darfor
beddms de inte spegla den underliggande tjansteprisutvecklingen.

Figur 4. Indexutveckling for olika delaggregat 2019 - 2024
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Anm. Figuren avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA.

Kéallor: SCB, Eurostat och Bureau of Labor Statistics.

Aven pé delindexniva liknar prisuppgangarna varandra. De stdrsta skillnaderna &r att
tjanstepriserna steg lite senare och totalt sett lite mindre i euroomradet och att
priserna for varor och livsmedel steg lite tidigare i USA. Energiprisuppgangen i

2 Data i figur 4 &r inte trendrensade som i figur 2. Darfor skiljer sig siffrorna for Sverige mellan figur 2 och
figur 4.
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konsumentled var mycket synkroniserad men priserna har sedan fallit tillbaka relativt
snabbt i Sverige jamfort med USA och dnnu mer jamfort med euroomradet.

En forklaring till att varu- och livsmedelspriserna steg tidigare i USA skulle kunna vara
att den amerikanska dollarn férsvagades under 2020. | figur 5 visas vaxelkursen
mellan den amerikanska dollarn och den svenska kronan respektive euron. Hogre
varden innebér en starkare dollar. Dar kan man se att dollarn forsvagades relativt
tydligt mot bade kronan och euron under 2020 och 2021, vilket hade en dampande
effekt pa prisutvecklingen i Sverige och euroomradet relativt USA. | borjan av 2022
borjade dollarn istallet att starkas kraftigt i samband med Rysslands invasion av
Ukraina, medan framfor allt den svenska kronan da férsvagades. Kronan befinner sig
fortsatt pa en relativt svag niva vilket kan vara en bidragande faktor till att uppgangen
i framfor allt varupriserna totalt sett varit nagot storre i Sverige @n i 6vriga regioner
under perioden.

Figur 5. Vaxelkursutveckling mot amerikanska dollarn 2019 - 2024
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Anm. Figuren visar utvecklingen av den svenska kronan respektive euron mot den amerikanske
dollarn. Ett hogre varde innebar en starkare dollar.

Kélla: Macrobond.

Men pa det stora hela ser prisutvecklingen mycket likartad ut i alla dessa tre regioner,
och nationella faktorer som vaxelkurs och inhemsk I6neutveckling verkar endast ha
spelat en roll pa marginalen.

Varfor steg inflationen?

Eftersom inflationsutvecklingen ser sa likartad ut i regionerna ar det rimligt att utga
ifran att inflationen i landerna i stor utstrackning har drivits av samma globala faktorer
eller i alla fall likartade krafter. Nar man tittar tillbaka pa de senaste aren har ocksa ett
antal stora globala handelser intraffat, dar de mest patagliga ar coronapandemin och
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Rysslands invasion av Ukraina. | detta avsnitt kommer vi att fokusera pa utvecklingen i
Sverige, men de forklaringar som presenteras galler i stor utstrackning ocksa globalt.

Efterfragan steg snabbt inom olika sektorer

Den aggregerade efterfragan, matt med till exempel Riksbankens BNP-gap, var pa en
hég men inte exceptionellt hég niva nir inflationen tog fart.? Detta skulle kunna tolkas
som att efterfragan inte var en viktig faktor bakom inflationsuppgangen, eftersom
BNP-gapet har varit pa hogre nivaer forr utan att inflationen har tagit fart (se figur 6).
Det som inte syns i aggregerade matt pa efterfragan ar dock att det skedde stora
forandringar i efterfragan mellan olika sektorer under och efter pandemin. Under
pandemin holls efterfragan pa varor uppe av penning- och finanspolitiska stimulanser,
samtidigt som restriktioner holl tillbaka tjanstekonsumtionen. Efterfragan skiftade
darfor fran tjanster till varor under pandemin. Nar sedan pandemin var éver och
restriktionerna forsvann 6kade efterfragan pa tjanster istallet snabbt.

Ett satt att illustrera dessa skeenden &r att konstruera mattet pa efterfragan for olika
konsumtionstyper. | Figur 6 visas Riksbankens aggregerade BNP-gap tillsammans med
konsumtionen uppdelad pa varor och tjanster, uttryckt i procentuell avvikelse fran en
berdknad trend. Dessa siffror visar till exempel att efterfragan pa varor i borjan av
2021 var pa den hogsta nivan som uppmaétts under perioden med inflationsmal och
att efterfragan pa tjanster var hég under 2022. Det vill saga att dven om den totala
efterfragan matt som BNP-gapet under perioden inte varit anmarkningsvart hog sa
har den periodvis varit det i olika delar av ekonomin. Det man ocksa ser ar att
konsumtionen svangde mycket kraftigt pa sektorniva under perioden. Detta monster
ser man inte bara i Sverige utan i manga lander.

3 BNP-gapet beskriver utvecklingen i BNP i forhallande till en beddémd trendniva.
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Figur 6. BNP- och konsumtionsgap 1995 - 2024
Avvikelse fran trend i procent
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Anm. BNP-gapet ar Riksbankens bedémda gap. Gapen for varor, tjanster avser procentuell
avvikelse fran HP-trend av sdsongsrensade data i fasta priser fran nationalrakenskaperna.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Uppgangar i ravarupriser och arbetskostnader

Andra viktiga faktorer bakom konsumentprisuppgangarna var stigande ravarupriser
och arbetskostnader. | Figur 7 visas hur priserna pa energi, andra ravaror och frakt
utvecklades pa varldsmarknaden fran 2010 och framat. Har ser man att priserna pa
industrirdvaror borjade stiga kraftigt redan under borjan av 2020. Mot slutet av 2020
och borjan av 2021 bérjade sedan aven priserna pa frakt och livsmedelsravaror stiga
kraftigt. Till sist tog ocksa energipriserna for slutkonsumenter ordentligt fart mot
slutet av 2021. Den uppgangen berodde framst pa att priset pa naturgas borjade stiga
relativt kraftigt men dven pa att oljepriset aterhamtat sig efter en kraftig nedgang i
borjan av pandemin. Samtidigt steg elpriserna i Sverige pa grund av onormalt laga
nivaer i de nordiska vattenmagasinen och lite vind. Terminsprisattningen i bérjan av
2022 pekade tydligt pa fallande priser for i stort sett alla energislag (se figur 8). Med
andra ord bedémde marknaden i det laget att energiuppgangen var tillfallig.*

4 For en langre diskussion om hur detta antogs paverka 6vriga priser se Sveriges riksbank (2022a).
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Figur 7. Energi- och ravarupriser pa varldsmarknaden 2019 - 2024
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Kallor: ICE, The Economist och Baltic dry.
Figur 8. Energipriser 2019 — 2021, terminspriser i januari 2022
Index 2021=100
250 - 250
225 225
200 200
175 175
150 150
125 125
100 100
75 75
50 50
25 25
0 - - 0
2019 2020 2021 2022 2023 2024
=== Olja, Terminspriser januari 2022 El, Terminspriser januari 2022

== Naturgas, Terminspriser januari 2022

Kallor: ICE och Nordpool.

Ravarupriser har en begransad direkt paverkan pa konsumentpriserna, utan effekten
gar framst genom att de paverkar priserna pa insatsvaror i produktion. | Figur 9 visas
darfor hur priserna i producentledet i Sverige utvecklades i férhallande till trend
mellan 2000 och 2020. Vi kan se att producentpriserna pa insatsvaror borjade stiga
tydligt snabbare an tidigare redan i borjan av 2021, nastan ett ar innan priserna inom
aggregaten konsumtionsvaror och kapitalvaror boérjade stiga tydligt snabbare.
Energipriserna steg ocksa under 2021 men fran relativt I3ga nivaer. Forst mot slutet av
2021 och framfor allt under 2022 boérjade energiprisnivan bli klart 6ver sin historiska
trend. Priserna pa energi foll sedan relativt snabbt tillbaka redan under 2023 medan
ovriga delindex fortsatte att ligga kvar pa den nya forhéjda nivan.
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Figur 9. Priser i producentled 2019 - 2024
Avvikelse fran historisk trend i procent
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Anm. Diagrammet avser prisindex for inhemsk tillgang. Trenden ar skattad som en exponentiell
trend under perioden 2000-2020 och darefter framskriven med samma okningstakt for aren
2021 och framat.

Kallor: SCB och egna berdkningar.

| Figur 10 visas hur l6nerna och arbetskostnaderna har utvecklats. Dar kan vi se att
arbetskostnaderna per producerad enhet borjade 6ka snabbare under 2022, framst
drivet av att produktiviteten foll nar produktionen foll mer @n antalet arbetade
timmar. Lonedkningstakten var fortsatt ddmpad under 2022 innan nya, hogre
I6neavtal forhandlades fram fran 2023. Lonedkningstakten i Sverige var ocksa lagre an
i manga andra lander i Europa under 2022 och 2023.

Figur 10. Loner och arbetskostnader per producerad enhet 2000 - 2024
Arlig procentuell férandring
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Anm. Arbetskostnader per producerad enhet avser att mata arbetskostnaderna justerat for
produktiviteten och ar berdknade med data fran nationalrakenskaperna som
arbetskostnadssumma delat med BNP.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken.
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Sammantaget ser vi alltsa att foretagens kostnader 6kade brett under 2021 och 2022
och priserna pa bade insatsvaror och arbetskraft 6kade ovanligt snabbt.

Bade utbuds- och efterfrageldget bidrog till inflationsuppgangen

| sdval Sverige som internationellt har ekonomer diskuterat vad som primart drev
inflationsuppgangen: utbud eller efterfragan. Anledningen till det ar att de
bakomliggande drivkrafterna kan ha stor betydelse for hur penningpolitiken ska
utformas.

| ett antal studier har man anvéant olika modellansatser for att dela upp
inflationsuppgangen i utbuds- och efterfragefaktorer. Lof och Stockhammar (2024)
skattar nagra olika modeller som har anvants internationellt pa svenska data. | detta
avsnitt redovisar vi uppdaterade resultat fran dem, kompletterat med nya analyser.®

Vi utgar fran tidigare arbeten av Shapiro (2024) for att skatta enkla VAR-modeller for
75 olika delaggregat av konsumtionen. Utifran dessa skattningar grupperar vi sedan
prisrérelserna for de olika delindexen i varje period som antingen efterfrage- eller
utbudsdrivna. | Figur 11 har dessa skattningar uppdaterats for att aven inkludera
2024. Vi kan se att bilden fran den analys som L6f och Stockhammar gjorde 2024 star
sig, och resultaten tyder pa att utbudsstérningar dominerade under perioden nar
inflationen var som hogst men att efterfragan hade en inte obetydlig roll. Nar
inflationen foll tillbaka pekar denna analys pa att det framst ar utbudsrelaterade
storningar som har avtagit.

Figur 11. Dekomponering av inflationen i utbud och efterfragan baserad pa Shapiro
(2024)
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Kélla: Riksbanken.

5> Se appendix for korta beskrivningar av modellerna.
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Modellen ovan &r valdigt enkel men kan dnda ge viss indikation bakom drivkrafterna.
En lite mer utvecklad ansats ar baserad pa en modell av Ascari m.fl. (2023). Har
anvands istdllet en liten strukturell VAR-modell med teckenrestriktioner for att
identifiera exogena storningar till efterfragan, utbud och energi. Utifran det kan man
berdkna hur mycket dessa storningar har bidragit till inflationsutvecklingen.

| Figur 12 kan man se resultatet av en uppdelning av prognosfelen for KPIF-inflationen
fram till och med 2024. Aven i denna modell 4r utbudseffekterna stdérst men har dr
inslaget av efterfragan nagot storre. Under 2024 bidrar bade avtagande
utbudsproblem och lagre energipriser till att KPIF-inflationen hamnar en bit under 2
procent. En nackdel med denna modell dr att den inte tar hansyn till att Sverige ar en
liten 6ppen ekonomi med stort omvarldsberoende.

Figur 12. Uppdelning av KPIF-inflationen baserad pa Ascari m.fl. (2023)
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Anm. Prognosfelen fran modellen anvands for att identifiera betydelsen av utbuds- respektive
efterfragechocker. Linjen visar prognosfelen for inflationen matt med KPIF definierat som utfall
minus prognos. Ett positivt prognosfel innebar alltsa underskattning av utfallet och vice versa.

Kalla: Riksbanken.

Det gor dock Riksbankens allman-jamviktsmodell MAJA som har den dimensionen
inbyggd (se Corbo och Strid 2020). Om vi likt L6f och Stockhammar (2024) later MAJA
tolka vilka storningar som drev inflationsuppgangen indikerar den att det framst var
utbudsstérningar som drev upp inflationen (se figur 13).5 | denna grupp av stérningar
ingar forutom produktivitetstérningar dven prispaslag.” Det innebar att féretagen héjde
priserna mer dn vad som dr normalt i forhallande till sina kostnader och att detta bidrog
till att inflationen steg. Under 2022 och 2023 har ocksa efterfragan varit hogre an
forvantat, men denna effekt ar mindre an utbudsstérningarna. Under 2022 bidrog dven

6 Med utbudsstorningar avser vi sadana stérningar som paverkar BNP och inflation i olika riktning.
7 Detta kan vara mer kopplat till féretagens beteende som diskuteras i nasta avsnitt.
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hogre energipriser till uppgangen, en effekt som klingade av under 2023 dar bidraget
istallet var tydligt negativt. Detta fangar dock bara det direkta bidraget fran energi till
KPIF och inte de indirekta effekter som kan tankas finnas.

Figur 13. Dekomponering av KPIF-inflationens avvikelse fran 2 procent i MAJA
Procentenheter
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Anm. KPIF &r uttryckt som differensen mot 2 procent. Ovriga visar bidrag till denna differens.

Kalla: Riksbanken.

En viktig aspekt under inflationsuppgangen som inte riktigt fangas i nagon av de tidigare
modellerna ar hur storningar i leveranskedjor paverkar inflationen. Den mekanismen
finns dock med i modellen fran Bernanke och Blanchard (2023). Har har vi skattat deras
modell pa svenska data. Enligt vara skattningar fanns det inledningsvis stora bidrag fran
uppgangar i energi- och livsmedelspriser som lyfte KPIF-inflationen (se Figur 14). Nar de
borjade falla bort ersattes de delvis av relativt stora bidrag fran en variabel som
anvands fér att fanga stérningar i globala vardekedjor.? Dessa stérningar kan dels bero
pa utbudsrelaterade problem, som att fabriker och hamnar stédngdes under delar av
coronapandemin, men dven pa den stundtals mycket héga och framfor allt svangiga
efterfragan pa varor. Man kan dven notera att bidragen fran de héga energipriserna till
inflationen matt som KPIF exklusive energi ar sma. Denna modell indikerar alltsa ocksa
att de hoga energipriserna hade relativt sma indirekta effekter pa prisokningarna pa
évriga produkter.?

8 Storningar till globala vardekedjor mats har med “Global supply chain pressure index” fran Federal
Reserve Bank of New York.

9 Dessa resultat ar relativt lika appliceringar pa manga andra lander, se exempelvis Bernanke och Blanchard
(2024) for en jamforelse.
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Figur 14. Dekomponering baserad pa Bernanke och Blanchard (2023)
KPIF (vanster), KPIFxe (hoger), sdsongsrensad kvartalstakt uppraknad till arstakt
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Anm. Staplarna visar den totala inflationen.

Kalla: Riksbanken.

Sammanfattningsvis tyder de empiriska studierna pa att resultaten skiljer sig en del at
beroende pa vilken ansats man anvander, pa vilket satt man véljer att bearbeta data
och exakt hur man definierar utbuds- och efterfragefaktorer. Men den évergripande
bilden ar att det var en kombination av manga och stora chocker till bade utbud och
efterfragan som var orsaken till att inflationen steg som den gjorde. Det &r dock svart
att med nagon storre precision mata vilken forklaringsfaktor som har varit viktigast
och resultaten ska darfér tolkas med férsiktighet.1©

Vilken roll har foretagens beteende spelat?

En annan aspekt som har diskuterats mycket under héginflationsperioden rér
foretagens prissattningsbeteende, det vill siga om de till exempel héjde priserna mer
och snabbare i forhallande till sina kostnadsférandringar an normalt. Det finns studier
som indikerar att foretagen for 6ver mer av sina 6kade kostnader mer till
konsumentpriserna nar inflationen och efterfragan ar hog (se till exempel Borio m.fl.
2023, De Abreu Lourenco och Lowe 1994 och Harding m.fl. 2023). Det tycks alltsa
finnas icke-linjariteter i hur foretagen satter sina priser i forhallande till kostnaderna.
Om kostnaderna 6kar lite och inte vantas ligga kvar pa den hogre nivan tenderar
foretagen att lata en del av 6kningen absorberas av deras marginaler. Men om
kostnaderna okar tillrackligt mycket blir foretagen tvungna att andra priserna (se
diskussion i Sveriges riksbank 2024).

Enligt en studie fran Konjunkturinstitutet (2023) hojde svenska foretag i genomsnitt
sina priser i linje med hur deras kostnader hade héjts fran 2019 till det andra kvartalet
2023. Foretag har historiskt tenderat att jdmna ut sina prisférandringar och lata en del

10 Det finns exempelvis studier pa euroomradet som indikerar att det totala bidraget fran de hoga
energipriserna under 2022 hade nagot storre bidrag till prisuppgangen, se exempelvis Banbura m.fl. (2024).
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av kostnadsforandringarna absorberas av sina vinstmarginaler, men sa skedde alltsa
inte under perioden med snabbt stigande priser under 2022 och 2023.% Det indikerar
att den delen av féretagens prissattningsbeteende forandrades under
hoginflationsperioden.

Figur 15. Utvecklingen i priser och foretagens kostnader sedan 2000
Indexutveckling, avvikelse fran historisk trend, procent
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Anm. Kostnadsindexet ar berdknat som 0,05 * energipriser + 0,65 * arbetskostnader per
producerad enhet + 0,3 * IMPI, konsumtionsvaror. IMPI, konsumtionsvaror ar ett index for
prisutvecklingen i importled, det vill sdga vad importoren far betalt for sina varor. Trenden &r
skattad som en exponentiell trend under perioden 2000—-2020 och déarefter framskriven med
samma Okningstakt fér aren 2022 och framat.

Kallor: SCB och Riksbanken.

En illustration av detta visas i Figur 15. | diagrammet jamfor vi KPIF exklusive energi
med ett grovt matt pa foretagens kostnader.? Vi ser d& att kostnaderna tenderar att
variera betydligt mer an KPIF exklusive energi. Men under 2022 och 2023 6kade KPIF
exklusive energi ungefar lika snabbt som kostnaderna, i linje med slutsatserna i
studien frdn Konjunkturinstitutet.?

| tva studier av Klein m.fl. (2024a och 2024b) fran ett av Riksbankens forskningsprojekt
undersoks hur ofta och hur mycket priserna dndras pa produkterna som ingar i KPI.
Resultaten visar att det primart ar frekvensen av prisférandringar som samvarierar
med inflationstakten — inte storleken pa dem.'* Det var tydligt under dren 2022 och

11 Motiv for foretag att jamna ut sina prisforandringar kan till exempel vara att man vill behalla
marknadsandelar och/eller att man bedémer att kostnadsforandringar ar av tillfallig karaktar.

12 Detta ar ett forenklat matt for att i grova drag beskriva foretagens kostnadsutveckling och avser inte att
fullt ut aterspegla alla kostnader som ett féretag har.

13 Kostnadsindexet ar berdknat som 0,05 * energipriser + 0,65 * arbetskostnader per producerad enhet +
0,3 * IMPI, konsumtionsvaror. Vikterna ar satta utifran det faktum att ungefar 30 procent av den privata
konsumtionen bestar av import. Se tabell A2 i Hansson och Johansson (2007) for uppskattningar av
importinnehall. Se dven diskussionen i Lindskog och Lovéus (2023) och Sveriges riksbank (2024).

14 Samma slutsats dras i studier fran Federal Reserve och Bank of Canada, se Montag och Villar (2023)
respektive Bilyk m.fl. (2024).
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2023 nér inflationen var hég. Da hojde foretagen sina priser betydligt oftare an vad de
gjort tidigare, samtidigt som den genomesnittliga storleken pa prisforandringarna inte
forandrades sarskilt mycket (se Figur 16). Det gar inte att utifran denna analys séga
varfor men en bidragande faktor bor vara att foretagen anser sig behéva dndra sina
priser mer frekvent nar deras kostnadsokningar ar stora, och att genomslaget fran
kostnaderna da darmed blir bade storre och snabbare dn normalt.

Figur 16. Frekvens och storlek i prisfordandringar 2011 - 2024
Arlig procentuell férandring (KPIFxe), procentenheter (6vriga)
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Anm. Frekvensen och storleken ar uttryckt som skillnaden i frekvensen av prishéjningar och
prissankningar samt skillnaden i den absoluta storleken pa prishdjningar och prissankningar. |
KPIFxe "micro” har nagra enskilda komponenter som inte finns med i mikrodatamaterialet
exkluderats fran KPIF exklusive energi.

Kallor: SCB och Klein m.fl. (2024a och 2024b).

| takt med att inflationen har fallit har daven foretagen bérjat dndra sina priser mer
sdllan. Detta indikerar att det samlade prissattningsbeteendet nu ar mer i linje med
hur det sag ut fore perioden med hog inflation. Samma slutsats far man fran
Riksbankens egna foretagsundersokningar. Féretagen i undersékningen uppgav tidigt
under 2022 att de dndrade priserna oftare an vanligt, och att det var lattare an vanligt
att fa kunderna att acceptera de hojda priserna (se till exempel Sveriges riksbank
2022).

En diskussion som &r relaterad till den om att foretag reagerar snabbare pa
kostnadsforandringar ar om lutningen i Phillipskurvan har férandrats under de senaste
aren. Phillipskurvan &r ett analysverktyg som ofta anvands for att beskriva sambandet
mellan resursutnyttjandet i ekonomin och inflationen.!> Detta samband tenderar att
vara positivt, det vill sdga att ett hogt resursutnyttjande sammanfaller med en hog
inflation. Under perioden innan inflationen steg under 2021 och 2022 menade manga
ekonomer att Phillipskurvan var flack, det vill sdga att sambandet mellan

5 Den ursprungliga Phillipskurvan, introducerad av ekonomen A.W. Phillips, beskrev sambandet mellan
arbetsléshet och [6ner.
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resursutnyttjandet och inflationen var svagt (se till exempel Del Negro m.fl. 2020,
Inoue m.fl. 2024, From 2019, och Jonsson och Theobald 2019). Denna asikt grundade
sig i att inflationen var |13g trots att resursutnyttjandet var relativt starkt.

Pa senare tid har dock ett antal studier pekat pa att lutningen i Phillipskurvan blivit
brantare eller att vi befunnit oss pa en brantare del av en icke-linjar Phillipskurva
under perioden med hog inflation (Se till exempel IMF 2024, Levy 2024, Hobijn m.fl.
2023, Harding m.fl. 2023, och Benigno och Eggertsson 2023). Exempelvis papekar
Benigno och Eggertsson (2023) vikten av att beakta icke-linjariteter nar man estimerar
Phillipskurvan, eftersom férandringar i mangden lediga resurser i ekonomin sannolikt
kommer att paverka inflationen olika starkt beroende pa var i konjunkturcykeln man
befinner sig. Detta kan ha stora konsekvenser fér penningpolitiska beslut eftersom en
brant Phillipskurva innebar en mer gynnsam avvdgning mellan inflation och
realekonomisk utveckling.

Vi har skattat modellen i Benigno och Eggertsson (2023) pa svenska data. Det innebar
att vi utgar fran den nykeynesianska Phillipskurvan och dar ett matt pa
arbetsmarknadens stramhet — kvoten mellan antalet vakanser och antalet arbetslosa -
anvands som en proxy for mangden lediga resurser. Figur 17 visar kombinationerna av
utfall fér inflationen matt med KPIF exklusive energi och livsmedel och mattet pa
stramhet pa arbetsmarknaden tillsammans med det skattade icke-linjara sambandet
mellan dem.

Figur 17. Spridningsdiagram av stramhet pa arbetsmarknaden och KPIF exklusive
energi, 2000 - 2024

Arlig procentuell férandring (vertikal axel) respektive kvoten mellan antalet vakanser och
arbetsl6sa (horisontell axel)
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Anm. Det skattade sambandet utgar fran modellen i Benigno och Eggertsson (2023). Figuren ar
ritat med data pa kvartalsfrekvens fran 2000 till och med 2024. Réda prickar visar sambandet
fran 2021 och framat och bla prickar fran 2000 till 2020.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Skattningarna har tyder pa att det finns ett icke-linjart samband dven i Sverige som
skulle kunna forklara en relativt stor del av inflationsuppgangen. Resultaten drivs dock
helt av observationerna under hoginflationsperioden, vilket kan vara en indikation pa
att det snarare ar nagot specifikt med denna period som driver resultaten.

Om man studerar sambandet mellan inflationen och andra faktorer som kan vara
viktiga for inflationen sa tycks dven de sambanden ha dndrats dramatiskt under den
héar perioden (se Figur 18). | figuren har vi plottat sambandet mellan arlig procentuell
forandring i KPIF exklusive energi och ett antal andra variabler, dels for perioden fram
till 2020, dels for perioden fran 2021 och framat. Detta pekar pa att denna icke-
linjaritet inte nodvandigtvis primart styrs av nivan pa just stramheten. Den tycks
istallet mer vara beroende av tid eller det ekonomiska laget mer generellt. En
alternativ forklaringsmodell, som bland andra av Karadi m.fl. (2024) féreslar, pekar pa
att det ar det faktum att ekonomin har utsatts for sa stora chocker och att foretagen
satt om priser oftare an innan som férklarar att lutningen pa sambanden férandrats,
och inte ett icke-linjart samband i sig. Ett noterbart undantag ar att sambandet mellan
I6ner och inflationsutvecklingen fortsatt har varit svagt vilket ocksa ar en indikation pa
att det inte ar via en stram arbetsmarknad som inflationen fick fart i Sverige.
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Figur 18. Sambandet mellan KPIFxe och ett antal bestamningsfaktorer
RU-indikatorn i standardavvikelser, 6vriga i arlig procentuell férandring
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Anm. BIa linje och prickar visar sambandet mellan 2000 och 2020, réda linjer och prickar visar
sambandet fran 2021 och framat.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Styrrantan héjdes snabbt, och sidnktes sedan nar inflationen foll tillbaka

Liksom manga andra centralbanker borjade Riksbanken hoja styrréntan i borjan av
2022. Efter den forsta hojningen foljde flera. Den hogsta nivan naddes i september
2023 pa 4 procent, en niva som holls fram till maj 2024 (se figur 19). Da borjade
Riksbanken sanka rantan i takt med att Riksbanken sag allt fler tecken pa att
penningpolitiken gav effekt och att inflationen borjade stabiliseras néra
inflationsmalet.
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Figur 19. Styrrédntor i Sverige, euroomradet och USA 2019 - 2024
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Kallor: Riksbanken, ECB, och Federal Reserve.

De langsiktiga inflationsforvantningarna var stabila dven under perioden med hog
inflation, vilket ar ett tecken pa att fortroendet for inflationsmalet ar fortsatt hogt. Ett
annat tecken pa det ar att I6neavtalen, som férhandlades fram nar den uppmatta
inflationen var som hogst i borjan av 2023, utgick fran inflationsmalet och hamnade
pa en niva férenlig med detta (se Figur 20).

Figur 20. Loner, inflation och inflationsforvantningar sedan 1970
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och TNS Sifo Prospera/Origo group.

En stramare penningpolitik och att effekten av olika stérningar klingade av bidrog
alltsa till att inflationen foll tillbaka.
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Hade inflationsuppgangen kunnat forutses?

Hittills har vi forsokt att forklara varfor inflationen steg sa snabbt som den gjorde
utifran de data vi har idag. | detta avsnitt forsoker vi istallet titta narmare pa vilken
information som fanns innan inflationen bérjade stiga, och om man utifran den hade
kunnat forutse vad som sedan skulle hdanda pa ett battre satt.

Riksbankens prognosfel

| Figur 21 visas prognosfelen i Riksbankens publicerade prognoser pa kort sikt sedan
2010. | normala tider bor det inte finnas nagon systematik i prognosfelen och de bér
variera runt noll 6ver tid. Om det hade funnits systematik hade prognosen kunnat
forbattras genom att man drar ifran eller lagger till en konstant faktor. Det hade i sa
fall varit en tydlig indikation pa att det fanns nagot i inflationsprocessen som inte
fangades i Riksbankens prognosmetoder.

Figur 21. Genomsnittliga prognosfel 2010 — 2024
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Anm. De genomsnittliga prognosfelen avser utfall minus prognos pa 1 till 3 manaders sikt, och
avser publicerade prognoser for arlig procentuell férandring i respektive matt fran
penningpolitiska rapporter.

Kalla: Riksbanken.

Det fanns en viss tendens till att KPIF-inflationen borjade 6verraska pa uppsidan redan
under 2020. Det berodde delvis pa att energipriserna lev nagot hogre an vantat.
Prognosfelen for KPIF exklusive energi varierade runt 0 under 2020 och 2021.

Fran boérjan av 2022 blev prognosfelen stora och positiva, det vill saga
inflationsutfallen var hogre an i prognoserna. Prognosfelen for KPIF exklusive energi
var positiva for varje prognos fran borjan av 2022 till mitten av 2023. Det tyder pa att
Riksbankens prognosmetoder inte fullt ut fangade vad som hdnde med inflationen
under den perioden. Fran och med slutet av 2023 tycks det inte ldangre finnas nagon
systematik i prognosfelen.
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En samlad bild av flera indikatorer kunde ha gett en ledtrad

Riksbanken, liksom alla andra prognosmakare, underskattade alltsa styrkan i
uppgangen i inflationen under 2022 (se exempelvis Hakanson och Laséen 2024 som
jamfor Riksbankens prognosfel med andra centralbanker). | det har avsnittet fragar vi
oss om det hade gatt att forutse uppgangen i inflationen med den information som
fanns tillganglig i slutet av 2021 och bérjan av 2022.%¢ | férra avsnittet visade vi att
sambandet mellan inflationen och kostnads- och efterfragelaget sag annorlunda ut
under hoginflationsperioden. Har fragar vi oss om dven sambandet mellan
inflationsutvecklingen och olika indikatorer 6ver prisutvecklingen sag annorlunda ut.

| Sverige inleddes den snabba uppgangen i inflationen i januari 2022 da 6kningstakten
i KPIF exklusive energi steg till 2,5 procent, fran 1,7 procent i december 2021.
Uppgangen var till stor del ovdntad och ett av de storsta prognosfelen under
hoginflationsperioden gjordes for utfallet fér januari 2022 i prognosen som
publicerades i den penningpolitiska rapporten i borjan av februari 2022. | prognosen,
som gjordes ett par veckor innan utfallet publicerades, vantades 6kningstakten i KPIF
exklusive energi stiga till 1,9 procent, vilket innebar att Riksbanken underskattade
utvecklingen med 0,6 procentenheter. Andra prognosmakare gjorde samma
prognosfel. | den sammanstéllning av prognoser fran andra prognosmakare som
regelbundet gors av Bloomberg uppgick den genomsnittliga prognosen dagen fore
utfallet ocksa till 1,9 procent (se Diagram 4 i Johansson m.fl. 2022).

Tittade Riksbanken och andra prognosmakare pa fel variabler och fel samband? | Figur
22 visar vi prognoser for januari 2022 gjorda med hjalp av skattade linjara samband
mellan KPIF exklusive energi och nagra vanliga indikatorer. Prognoserna ar gjorda med
data som fanns tillgéngliga i bérjan av februari 2022 och de skattade historiska
sambanden mellan KPIF exklusive energi och respektive indikator. Vi jamfor sedan
dem med utfall och Riksbankens publicerade prognos. Det ar fran diagrammet tydligt
att ingen enskild indikatormodell pekade pa att inflationen skulle stiga sa snabbt som
den gjorde.

16 Johansson m.fl. (2022) visade att inflationsuppgangen inte kunde forklaras med hjalp av utvecklingen i
prisindex i producentledet och arbetskostnader per producerad enhet, som normalt sett tillsammans
brukar kunna férklara utvecklingen i inflationen ganska val. Med andra ord beror prognosfelen for
inflationen, atminstone till viss del, pa att foretagen forefaller ha kunnat 6ka sina marginaler genom att hoja
konsumentpriserna i storre utstrackning an vad de annars brukar gora nar efterfragan var hog. Detta ar i
linje med slutsatserna i studien fran Konjunkturinstitutet.
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Figur 22. Utfall och prognoser for KPIF exklusive energi for januari 2022
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Anm. Figuren visar prognoser fran bivariata modeller tillsammans med utfall. Alla modeller &r
skattade med den arliga procentuella férandringen i KPIF exklusive energi som beroende
variabel. Som forklarande variabler finns en konstant, den forsta laggen av KPIF exklusive
energi samt forsta till fjarde laggen av utfallet i respektive indikator. Prisindex uttrycks som
arlig procentuell férandring. Modellerna ar skattade fran januari 2000 till december 2021.

Kallor: SCB, Riksbanken och respektive institution.

Det ar inte sarskilt férvanande eftersom modellerna ar skattade pa historiska data
som inte innehaller ndgon episod med stora férandringar i inflationen. Det historiskt
normala sambandet mellan indikatorerna i figur 22 och inflationstakten har varit
svagt. Men om man istallet tittar pa hur nivan pa indikatorerna sag ut i de utfall som
fanns tillgdngliga i februari 2022 ser man att de i manga fall befann sig pa nivaer som
var tva till tre standardavvikelser hogre an normalt (se Figur 23). Och detta ar ungefar
forenligt med en 6kningstakt i KPIF exklusive energi pa runt 2,5 procent, som skulle
visa sig bli utfallet i januari 2022. Om man istéllet for att forlita sig pa historiska
samband hade tittat pa nivan pa indikatorerna hade man alltsa kunnat forutse
inflationsuppgangen battre. Detta ar dock en strategi som inte har gett bra prognoser
i genomsnitt over langre perioder, eftersom den hade inneburit att man da skulle ha
Overreagerat pa forandringar i indikatorerna i normala tider.
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Figur 23. KPIF exklusive energi i februari 2022 och indikatorer for prisutvecklingen
som fanns tillgdngliga i borjan av februari 2022.
Standardiserade varden, standardavvikelser.
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Anm. Standardiseringen ar gjort for perioden 2000 till 2021.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Swedbank, SCB, Federal Reserve och Riksbanken.

| Figur 24 har de standardiserade indikatorerna samlats i ett falt och plottats éver tid
tillsammans med KPIF exklusive energi. Man kan da notera att faltet oftast ar relativt
symmetriskt med vissa indikatorer en bit dver sitt medelvarde och vissa under, medan
inflationen matt som KPIF exklusive energi befinner sig ungefar mitt i bandet. Under
2021 ser det dock lite annorlunda ut. Da borjade de flesta indikatorer stiga klart 6ver
sitt historiska snitt samtidigt som det i stort sett inte fanns nagon indikator som lag
under. Ett antal indikatorer var dessutom mer an tre standardavvikelser fran sitt
historiska snitt. Ett annat satt att se pa det ar att titta pa hur manga indikatorer som
ar pa ett visst antal standardavvikelser fran sitt snitt. Det gor vi i Figur 25, som visar
indikatorerna fram till och med december 2021. Aven i realtid befann sig en stor andel
av indikatorerna pa en historiskt hég niva. Nastan 60 procent av indikatorerna var mer
an tva standardavvikelser 6ver sitt medelvarde och néstan 50 procent av dem var hela
tre standardavvikelser over sitt medelvarde. Detta skiljer sig markant fran tidigare
perioder under 2000-talet och indikerade att nagot annorlunda var pa gang.
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Figur 24. KPIF exklusive energi och indikatorer
Arlig procentuell férandring, nettotal och index. Standardiserade virden
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Kallor: The Economist, Eurostat, Federal Reserve, Konjunkturinstitutet, SCB, Swedbank, US
Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Figur 25. Andelen indikatorer hogre dn 2 resp. 3 standardavvikelser
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Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet, Swedbank och egna berdkningar.

Hoégfrekventa matt

| ljuset av den snabba inflationsuppgangen har Riksbanken lagt mer fokus pa mer
hogfrekventa matt pa prisforandringar an tolvmanadersférandringar, till exempel
sasongsrensade fordandringar 6ver en, tre eller sex manader. | Figur 26 ser man att
mer hogfrekventa matt steg relativt brant redan i slutet av 2021 och i borjan av 2022.
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Dock paverkas sdsongsrensade matt relativt mycket av datapunkter bade fére och
efter den aktuella observationen. Om man istéllet ser hur pa hur data sag ut i realtid
efter utfallet for december 2021, som vi gor i Figur 26, sa syns inte denna trend pa
samma satt. | en tidigare studie fran Riksbanken har prognosférmagan i dessa matt
utvarderats mer formellt, och de visar sig kunna ha relativt stort informationsvarde
under perioden med hog inflation, framfor allt matten pa tre och sex manader (se
Johansson och Tysklind 2024).

Figur 26. Prisforandring i KPIF exklusive energi pa olika frekvens 2019 - 2024
Procentuell féréandring, sdsongsrensad och uppraknad till arstakt
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Figur 27. Prisférandring i KPIF exklusive energi pa olika frekvens t.o.m. 2021
Procentuell férandring, sdsongsrensad och uppraknad till arstakt
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Slutsatser och lardomar

Pandemin och de ekonomiska stérningar som foljde i dess spar gick inte att forutspa.
Det gjorde inte heller kriget i Ukraina. Men det &r rimligt att stélla sig fragan om vi
som prognosmakare hade kunnat forsta battre vilka ekonomiska effekter dessa
storningar skulle fa pa inflationen och ekonomin i stort utifran ekonomiska modeller
och de data som fanns vid tidpunkten.

Efter manga ar med en inflationstakt som tenderade att ligga ndgot under
inflationsmalet pa 2 procent, steg inflationen i Sverige 2022 snabbt och ovantat.
Uppgangen berodde pa en kombination av globala storningar till bade utbud och
efterfragan som skapade stora obalanser i ekonomin samtidigt som féretagen boérjade
fora 6ver en storre del av sina kostnadsokningar till konsumentpriserna an tidigare.

Genomsnittliga historiska samband mellan vanliga indikatorer och forklaringsvariabler
for inflationen kunde darfor inte anvandas for att forutspa mer an en liten del av
inflationsuppgangen. Manga studier har dokumenterat att sambandet mellan
inflationen och bade kostnader och efterfragan har sett annorlunda ut under
hoginflationsperioden jamfort med vad som tidigare varit normalt. Makromodeller
som hade skattats pa historiska samband kunde darmed inte hantera dessa typer av
mycket stora forandringar.

Om man ska kunna forutse nasta inflationsuppgang behover man darfor sannolikt
gbra en annan typ av analys som klarar att ta hansyn till andrade samband mellan
inflationen och dess férklaringsvariabler. Andrade samband tycks gélla under perioder
med snabbt stigande kostnader och hog efterfragan. Utmaningen blir da att sa tidigt
som mojligt upptacka att man hamnat i ett nytt tillstand da foretagen andrar priserna
oftare och mer i forhallande till sina kostnader dn vad som ar normalt. En vag framat
kan vara att anvanda sig av prognosmetoder baserade pa artificiell intelligens och
maskininlarning. Denna typ av modeller &r bra pa att tidigt fanga upp icke-linjara
samband och har visat sig gora relativt bra prognoser i utvarderingar (se Den Reijer
m.fl. 2025).

En lardom har har varit att mer |6pande analys av hogfrekventa matt pa inflationen an
tolvmanaderstalen kan ge en tydligare insikt kring vart inflationen ar pa vag (se
Johansson och Tysklind 2024). En annan ldrdom vi tar med oss infor prognosarbetet i
framtiden ar att det &r viktigt att upptacka tidiga tecken pa att féretagen borjar dndra
sina priser oftare under perioder med stora férandringar i kostnader och hog
efterfragan. Frekvensen av prisandringar har namligen visat sig vara mer vagledande
for inflationen &an storleken pa dem. En kélla till sadan information ar mikrodata som
ligger till grund for KPl-berakningarna dar prissattningsfrekvensen kan observeras.
Dessa data anvands for ett forskningsprojekt pa Riksbanken, och resultaten fran det
projektet kan vara anvandbara adven for Riksbankens |6pande analys. En annan kalla ar
Riksbankens egna foretagsundersokningar. Féretagen uppgav till exempel tidigt under
2022 att de dndrade priserna oftare dn vanligt, och att det var lattare &n vanligt att fa
kunderna att acceptera hojda priser (se Sveriges riksbank 2022b).

Aven andra typer av nya datakallor har visat sig kunna ge snabb information.
Riksbanken bor till exempel fortsatta att anvanda online priser pa till exempel
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livsmedel for att upptéacka tidiga tecken pa att priserna borjar stiga i konsumentledet.
Sedan varen 2023 prenumererar Riksbanken pa data fran Matpriskollen, som anvands
som en indikator i Riksbankens kortsiktsmodeller fér att gora prognoser for
livsmedelspriser (se Tysklind 2024). Det &r ocksa viktigt att fortsatta folja hur
foretagen planerar att &ndra sina priser i konjunkturbarometern och hur de ser pa
sina kostnader for insatsvaror i inkdpschefsindex.

Prognosmakare kommer aldrig kunna forutspa exogena storningar. Det ar ocksa svart
att i realtid avgdra om och nar vi gar in i ett annat lage eller en annan inflationsregim,
och sa kommer det att vara dven i framtiden. Istdllet blir uppdraget att standigt
forbattra var forstaelse for hur dessa stérningar fortplantar sig genom ekonomin. Dar
har den senaste inflationsperioden gett oss en hel del nya insikter som hjalper oss att
forsta inflationen och dess bestamningsfaktorer.
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Appendix

| det har appendixet foljer kortare beskrivningar av de modeller vi anvant i avsnitt 3.3.

Dekomponering av inflationen i utbud och efterfragan
| denna analys anvander vi, liksom i Lof och Stockhammar (2024), data fran de svenska

nationalrdkenskaperna uppdelade pa 75 olika kategorier.

Steg 1: Vi bérjar med att berakna prisdeflatorer for varje konsumtionsomrade,
baserat pa konsumtionsvolymer i bade fasta och I6pande priser.

Steg 2: Darefter sdsongsjusteras konsumtionen i fasta priser samt prisindexen.

Steg 3: Vi tar fram kvartalsvisa, sasongsrensade vikter for varje konsumtionskategori.
Sedan skattas en VAR-modell for varje kategori enligt féljande:

L ogf=a+ Z}%:l.gqq,j * Qf—j + Z?=1 Bap,j * Pf—j + v
2. pé( = a, + Zj*:l .Bpp,j * pllf(—j + Z;Ll 'qu.j * qf—]' T ¢

Har representerar g och p logaritmerad konsumtion respektive prisindex for kategori
k.

Tolkning av residualer:

e Om produkten av residualerna i kvartal t ar negativ, v; * ¢, < 0, tolkas det
som att en utbudsstorning har paverkat utvecklingen.

e Om produkten istéllet ar positiv, v; * @, > 0, antas efterfragefaktorer ha
varit den dominerande drivkraften.

Steg 4: Kvartalsvisa procentuella fordandringar i pris multipliceras med respektive vikt
for konsumtionsomradet. Detta ger bidragen till den totala prisutvecklingen. Dessa
bidrag sorteras sedan enligt om de klassas som utbuds- eller efterfragedrivna (enligt
ovan) och summeras till tva aggregerade serier.

Slutligen berdknas en glidande summa oOver fyra kvartal av dessa bidrag, vilket gor det
mojligt att tolka dem som bidrag till arstakten i konsumtionsdeflatorn.

Modell av Ascari m.fl. (2023)

| det har avsnittet anvander vi samma modell som i Lo6f och Stockhammar (2024) som i
sin tur bygger pa en modell som utvecklats av Ascari m.fl. (2023) for att ta reda pa hur
mycket av inflationen som kan forklaras av storningar i utbud, efterfragan och
energipriser. Modellen som anvands ar en VAR-modell, skattad med hjalp av
bayesianska metoder.

Modellen innehaller fyra variabler: inflation (matt som den manatliga procentuella
forandringen i KPIF), industriproduktion (som ett matt pa hur mycket som produceras
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i ekonomin varje manad), tvaarig ranta (overnight index swap), och energipriser (matt
som manatlig procentuell forandring i energiindexet i KPIF).

For att skilja mellan utbuds- och efterfragestorningar anvands teckenrestriktioner dar
efterfragestorningar paverkar inflation och produktion i samma riktning medan
utbudsstorningar paverkar variablerna i olika riktning. Vi anvander data fran augusti
2011 till oktober 2021 for att trana modellen. Sedan goér vi prognoser for perioden
november 2021 till december 2024 och jamfoér dessa med vad som faktiskt hande.
Genom att analysera dessa fel och hur inflation och produktion rért sig, kan vi avgéra
om det var utbud eller efterfragan som lag bakom ovantade férandringar i inflationen.

Dekomponering med MAJA

Har har vi med hjdlp av MAJA gjort en dekomponering for att se vilka typer av chocker
modellen laser ut som den mest troliga kombinationen for att forklara utvecklingen i
data under perioden. For mer detaljer kring modellen hanvisas till Corbo och Strid

(2020).

Blanchards och Bernankes modell

Detta ar en dynamisk modell med fyra ekvationer som beskrivs nedan. Energi- och
livsmedelspriserna mats i forhallande till I6nerna. Brister mats med ”“global supply
chain pressure index” fran Federal Reserve Bank of New York. Stramheten pa
arbetsmarknaden méts som forhallandet mellan vakanser och arbetsloshet.
Kortsiktiga och langsiktiga inflationsférvantningar kommer fran undersékningen fran

ORIGO group.

Loneekvation

Fordrojda varden av

- Lénedkningstakt

- Stram arbetsmarknad
- Ovdntad inflation

- Inflationsfér-
vdntningar pa kort sikt
- Produktivitet
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- Prisinflation

Samtida och férdréjda
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