Det ekonomiska laget

ANALYS — Fatal faktorer bakom uppgangen i inflationen

Under inledningen av aret har inflationen stigit och blivit hogre &n vad
Riksbanken forvantade sig infor aret. Den hogre inflationstakten bedoms
vara dvergaende. Att den forklaras framst av tekniska faktorer och pris-
okningar pa nagra enskilda produkter indikerar att det inte &r en bred
prisuppgang. Bland de produkter som 6kat mycket i pris finns framst
vissa livsmedel vars pris tidigare stigit mycket pa varldsmarknaden. Ingen
av dessa faktorer beddms som varaktiga och darfor forvantas inflationen
falla tillbaka i borjan av nasta ar.

Inflationen har stigit sedan slutet av forra aret och har, méatt med KPIF exklusive
energi, legat nara 3 procent i borjan av aret. Prisokningarna har nu fallit tillbaka nagot
men vantas ligga runt 2,5 procent under resten av 2025 matt bade som KPIF och KPIF
exklusive energi. Riksbankens bedomning ar att uppgangen till storsta del forklaras av
tillfalliga faktorer som inte paverkar inflationstrycket pa langre sikt.

| diagram 17 visas férdelningen 6ver prisutvecklingen, i arlig procentuell férandring,
for 66 olika delindex som tillsammans utgor KPIF exklusive energi vid nagra olika tid-
punkter. Nar inflationen tog fart i januari 2022 skiftade hela fordelningen till hoger,
det vill sdga det var prisdkningar pa manga produkter som tillsammans drev upp
inflationstakten. | januari i ar sag vi en liknande uppgang som i januari 2022 for
prisokningstakten for KPIF exklusive energi. Nu drevs det dock inte av ett skift i hela
fordelningen utan det var istallet prisokningstakten for vissa produkter som 6kade
relativt mycket medan den var stabil fér merparten (svansen till hoger har blivit
langre). Darefter har den centrala delen av fordelningen om nagot skiftat nedat
(vanster). Den hoga prisokningstakten i ett fatal produkter har alltsa inte breddats till
ett allmant hogre pristryck bland ett stérre antal produktgrupper.

Diagram 17. Spridningen av prisokningar i KPIF exklusive energi
Fordelningen av arlig procentuell férandring av produktgrupper i KPIF exklusive energi
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Anm. Figurerna visar fordelningen av den arliga procentuella forandringen i de 66 olika
delindex som tillsammans utgor KPIF exklusive energi. Vertikal linje markerar 2 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Ett annat satt att se pa detta &r att studera utvecklingen i de stora delaggregat som
utgor KPIF exklusive energi. | diagram 18 visas utvecklingen i varor, livsmedel samt
tjanster exklusive utrikes resor och hyror. Priser pa resor exkluderas eftersom de ar
mycket volatila och hyror eftersom utvecklingen i dessa till stor del baseras pa tidigare
kostnadsokningar. Har jamfor vi med prognosen fran den penningpolitiska rapporten i
december 2024 for att fa med utvecklingen under hela aret. Dar ser man att utveck-
lingen for bade tjanstepriserna och varupriserna totalt sett har legat relativt val i linje
med prognosen medan livsmedelspriserna blivit klart hdgre an vad vi vdantade oss da.

Diagram 18. Utvecklingen i delindex jamfort med prognos i PPR december 2024
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall for respektive komponent och streckad linje avser prognos i
den penningpolitiska rapporten (PPR) i december 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inom livsmedel ar det stora prisékningar for enskilda varor som kaffe, choklad och
mejeriprodukter i borjan av aret som forklarar i stort sett hela prognosfelet. Varlds-
marknadspriserna pa kaffe och kakao steg dramatiskt under andra halvaret 2024
samtidigt som ersattningen for mjolk till mjolkbénder och varldsmarknadspriser pa
mejeriprodukter ocksa steg. Genomslaget fran dessa férandringar till priset i butik
underskattades i Riksbankens prognoser. Sedan arsskiftet har det dock svangt. Varlds-
marknadspriserna pa bade kaffe och kakao har vant ner under aret samtidigt som
ersattningen till mjolkbonder har legat stilla. Priser pa ovriga viktiga jordbruksravaror
har generellt samtidigt haft en nedatgaende trend en langre tid. Detta gor att vi
bedoémer att prishdjningarna i konsumentledet framéver kommer att bli mattliga och
om utvecklingen haller i sig kan man ocksa pa lite sikt forvanta sig vissa justeringar
nedat pa vissa produkter som exempelvis kaffe.

For tjanste- och varupriser har utvecklingen under perioden varit val i linje med
prognosen fran december 2024. Man kan dock notera viss skillnad i utvecklingen
enskilda manader for framfor allt varupriserna. Detta hdnger samman med att pris-
forandringarna manad for manad har avvikit relativt mycket fran periodens historiska
monster. | januari brukar varupriserna generellt sett falla, framst drivet av stora reor
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pa klader och skor. Denna nedgang var i ar klart mindre dn vad den varit historiskt.
Detta kompenserades i sin tur av lagre prisokningar i mars och april.

Till detta kommer fortsatt en hel del efterslapande effekter av tidigare pris- och réante-
uppgangar. Hyrorna fortsatte att 6ka snabbt i ar och har blivit marginellt hégre &n
vantat. Aven andra mer administrativt satta priser fortsitter att 6ka i relativt snabb
takt. Dessa priser paverkas i liten utstrackning av efterfragan har och nu och pris-
okningarna pa dessa produkter vantas succesivt avta framover. Bedomningen stods av
att ett relativt stort antal hyresavtal dven fér 2026 redan ar fardigférhandlade och
indikerar lagre hyreshoéjningar nasta ar.

Som forklarades i den penningpolitiska rapporten i mars sa bidrog dven den arliga
uppdateringen av vikterna i KPI till utvecklingen. Viktférandringar drog ner inflationen
i slutet av 2024 for att under 2025 ge ett positivt bidrag till inflationstakten. Effekten
fran dandrade vikter forklarar alltsa en relativt stor del av uppgangen under borjan av
aret. En effekt av de nya vikterna ar att inflationen dven blir hogre under sommaren
till foljd av att vikten pa utrikes resor okat kraftigt jamfort med forra aret. Diagram 19
visar matt pa underliggande inflation som i olika utstrackning minskar effekten av de
ovan namnda faktorerna. De visar till skillnad fran KPIF exklusive energi pa stabila och
om nagot avtagande prisokningstakter sedan slutet av fjolaret.

Diagram 19. Matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Gul linje avser KPIF exklusive energi, hyror, administrativt satta priser, kaffe och choklad,
uttryckt med fasta vikter fran ar 2024. | serien for fasta vikter har logaritmerade indexnivaer
med basar 2024 vagts samman med vikterna fran KPIF fran ar 2024.

Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken.

Aven om huvudscenariot &r att inflationsuppgangen &r tillfallig sa finns det skal for
vaksambhet. Prisplanerna for detaljhandeln ar fortsatt pa nagot hoga nivaer. Det finns
dven stor osakerhet kopplad till radande handelskonflikten och den eskalerande
konflikten i Mellanéstern som potentiellt kan fa stora effekter pa inflationen.
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