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Sammanfattning

Magnus Lindskog och Hanna Lovéus
Verksam/tidigare verksam vid Riksbankens avdelning fér penningpolitik!

Hur stor ar betydelsen av stigande priser pa importerade varor och tjans-
ter och vilken roll har foretagens vinster respektive arbetskostnader spe-
lat i inflationsdynamiken? Det &r fragor som har diskuterats flitigt i sam-
band med den senaste tidens snabba prisuppgangar. Med statistik enligt
nationalrakenskaperna kan prisutvecklingen i ekonomin delas in i bidrag
fran importerad respektive inhemsk inflation. Den senare bestar av ar-
betskostnader och vinster per producerad enhet. Den senaste tiden har
bidragen till inflationen varit hdga fran bade importerad och inhemsk in-
flation, vilket avviker fran historiska monster. Svenska producenter har ti-
digare bidragit till att jamna ut variationer i konsumtionspriserna via
lagre inhemsk inflation nar importpriserna har stigit snabbt.

Uppgangen i inhemsk inflation efter pandemin speglade inledningsvis
framfor allt stigande vinster per producerad enhet. Enhetsarbetskostna-
dernas bidrag var lagt under 2021 men steg gradvis under 2022 och var
hogt under forsta halvaret 2023. De hogre enhetsarbetskostnaderna har
framfor allt hangt samman med svagare produktivitetsutveckling. Trots
forsamrade konjunkturutsikter och svag volymutveckling fortsatte namli-
gen arbetade timmar att stiga fram till och med forsta kvartalet 2023.
Samtidigt har enhetsvinsterna dkat snabbt och vinstandelen stigit. Upp-
gangen i enhetsvinsterna ar i sig sjalv anmarkningsvard och att det skett
parallellt med snabbt stigande arbetskostnader sticker ocksa ut i ett hi-
storiskt perspektiv.

Det finns skillnader i utvecklingen mellan olika delar av naringslivet. Den
hdga inhemska inflationen speglar delvis att energibranschen har gynnats
av stigande energipriser och att exportindustrin har gynnats av globalt
stigande priser. Men uppgangen i inhemsk inflation ar bred och speglar
utvecklingen inom flera sektorer, bland annat konsumentnéara branscher.

I Magnus Lindskog har slutat pa Riksbanken och arbetar nu pa Handelsbanken. Tack till Jesper Hansson, An-
ders Vredin, Mikael Apel och Mattias Erlandsson for vardefulla synpunkter och sarskilt tack till Jesper Hans-
son for berdkningar av importinnehallet i efterfragan. Tolkningar av data och asikter som uttrycks i detta
staff memo &r vara egna och ska inte uppfattas som Riksbankens syn i dessa fragor.
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Inledning

Inflationen &r hog bade i Sverige och globalt. Prisdkningarna har bland annat drivits av
priser pa energi, ravaror och frakt i sparen av globala utbudsstérningar under pande-
min och Rysslands fullskaliga invasion av Ukraina. Snabbt stigande global efterfragan
forstarkte obalanserna i redan anstrangda vardekedjor, vilket drev pa prisuppgang-
arna ytterligare. Dynamiken bakom spridningen fran globala storningar till inhemska
priser ar komplex. Priser inom olika delar av ekonomin satts inte oberoende av
varandra. Priset pa konsumtionsvaror paverkas av importpriser samt kostnader och
marginaler i alla delarna av den inhemska produktionskedjan. Inflationsmalet satter
ribban for pris- och kostnadsutvecklingen i alla delar av ekonomin.

| det har staff memot anvander vi nationalrdkenskaperna for att forst studera férdel-
ningen mellan importerad och inhemsk inflation.? Darefter gar vi vidare till att besk-
riva hur den inhemska inflationen fordelas mellan arbetskostnader och vinster och
hur det sett ut i olika delar av niringslivet. > Under det senaste aret har liknande ana-
lyser gjorts for flera lander, ofta med fokus pa att belysa vinsternas roll i den senaste
tidens inflationsdynamik.* Fér Sverige har dven Konjunkturinstitutet publicerat en spe-
cialstudie med fokus pa vinsternas roll fér inflationsdynamiken.®

2Vianvander inflation synonymt med prisokningstakt nar vi diskuterar forandringstakten i importerade och
inhemska priser.

3 Nationalrékenskaperna ar en kalla som omfattar 6vergripande information for hela ekonomin under
samma tak, vilket mojliggér en sammanhangande analys av efterfragan, produktion, inkomster, kostnader
och priser. En nackdel &r att de senaste kvartalen i nationalrdkenskaperna baseras pa preliminar statistik
som ofta revideras, inte minst nar det galler utvecklingen inom olika branscher. Det manar till viss forsiktig-
het i tolkningen av den mest aktuella utvecklingen.

4 Se till exempel Arce O, E Hahn and G Koester (2023), "How Tit-for-tat Inflation Can Make Everyone
Poorer”, ECB Blog, 30 mars 2023, Bivens J. “Corporate profits have contributed disproportionately to infla-
tion. How should policymakers respond?”, Economics Policy Institute, Working Economics Blog, 21 april
2022, Dhingra S (2023) “A cost-of-living crisis: Inflation during an unprecedented terms of trade shock”,
Bank of England, tal vid Resolution Foundation 8 mars 2023, Reserve Bank of Australian (2023) “Have Busi-
ness Profits Contributed to Inflation?” Box B, Statement on Monetary Policy, maj 2023, OECD (2023),
“OECD Economic Outlook, Volume 2023, Box 1.2. The contribution of unit profits to domestic inflationary
pressures” eller Norges Bank ”Inflation increasingly driven by wage costs and operating margins”,
fordjupning i Monetary Policy Report, september 2023.

5> Konjunkturinstitutet (2022b), ”Prissattning hos svenska féretag under 2022”, Specialstudie, december
2022.
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2.1

Hoga importpriser men dven hog inhemsk inflation

Hoga importpriser men aven hog
inhemsk inflation

| detta avsnitt illustreras betydelsen av importerad respektive inhemsk inflation for
den senaste tidens prisutveckling av konsumtion, investeringar och export.® Utgangs-
punkten for analysen kan beskrivas med foljande identitet:

A*slutpris = a * Aimportpris + (1 — a) = A*inhemskt foradlingsvardespris

Dér a ar importandelen i den undersokta efterfragekomponenten (kommer redovisas
bade for total efterfrdgan och fér hushallens konsumtion) och A* betecknar &rlig pro-
centuell férandring. Alla priser ar uttryckta i svenska kronor och slutpriset ar det pris
som den slutliga anvdandaren betalar. Det inhemska féradlingsvardespriset kan delas
in i arbetskostnader och driftséverskott (brutto) per producerad enhet. Prisfordand-
ringar till foljd av foérandringar i produktskatter (exempelvis moms, energiskatter och
importtullar) eller produktionsskatter/subventioner (exempelvis stod for korttidsar-
bete under pandemin) raknas ocksa som inhemskt féradlingsvarde.

Sambandet innebar inte att forandringar i importpriser och/eller inhemska priser or-
sakar slutpriserna. Manga foretag varken kan eller vill féra 6ver alla tillfalliga upp- och
nedgangar i kostnader for insatsvaror och produktion till sina kunder. Sambandet kan
alltsa lika garna beskrivas med inhemskt féradlingsvardespris som en funktion av slut-
priser och importpriser.

Priser pa export och import har stigit sarskilt snabbt

Priserna i svensk ekonomi har stigit brett 6ver alla efterfraigekomponenter de senaste
tva aren. Uppgangen i export- och importpriser sticker ut, vilket delvis speglar att de
tenderar att vara mer volatila dn priserna pa konsumtion och investeringar (se dia-
gram 1). Under 2022 var den arliga procentuella férandringen i import- och exportpri-
serna cirka 20 respektive 15 procent. Import- och exportpriser har historiskt haft en
hog samvariation, vilket speglar att priset pa handlade varor och tjanster behover for-
halla sig till ett varldsmarknadspris i gemensam valuta. Hogre global inflation bidrar
darmed till att priserna pa import och export stiger parallellt. Férandringar i den nomi-
nella vaxelkursen paverkar ocksa priset pa export och import i svenska kronor i
samma riktning. Under det forsta halvaret 2023 fortsatte import- och exportpriserna
Oka, men inte lika snabbt som tidigare, och den arliga tillvaxten var under det andra
kvartalet runt 5 procent. | kvartalstakt har prisokningstakten tydligt bromsat in och
var under det andra kvartalet 2023 nara ett historiskt genomsnitt. Den arliga 6knings-
takten i priset pa hushallens konsumtion, ett matt som har stora likheter med KPIF,

6 Vi anvander inhemsk inflation och inhemska priser synonymt med férandringen i foradlingsvardespriser,
det vill sdga summan av enhetsarbetskostnader, enhetsvinster och 6vriga produktionsskatter/subventioner.
For att forenkla resonenemanget bortser vi fran 6vriga produktskatter-/subventioner i stora delar av dis-
kussionen. En del priser som ingar i foradlingsvardesdeflatorn satts globalt och paverkas av vaxelkursen, ex-
empelvis de varor som industrin exporterar. Dessa priser paverkas darmed inte endast av inhemska faktorer
och foradlingsvardespriserna fangar darfor inte enbart “inhemsk” inflation. Vi kommer trots det anvédnda
inhemsk inflation synonymt med férandringen i foradlingsvardespriser.
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har daremot inte sjunkit i samma utstrackning och uppgick till nastan 8 procent det
andra kvartalet 2023. Den sdsongsrensade tillvaxten jamfort med foregdende kvartal
har daremot borjat visa tecken pa avmattning och motsvarade en arlig tillvaxt pa ca 5
procent andra kvartalet 2023.

Diagram 1. Prisutveckling for BNP, efterfragan och import
Arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB och egna berdkningar.

Priset pa total efterfragan i svensk ekonomi 6kade med cirka 6 procent i arlig férand-
ring andra kvartalet 2023.7 Det kan jamféras med cirka 1,5 procent i genomsnitt under
perioden 1997-2019. Uppgangen sedan 2021 har drivits av bade inhemsk och impor-
terad inflation. BNP-deflatorn, som representerar inhemsk (importrensad) inflation,
bidrog med drygt 4 procentenheter till den arliga tillvdxten i priset pa total efterfragan
och importpriser bidrog med 2 procentenheter under det andra kvartalet 2023.2 De
genomsnittliga bidragen under perioden 1997-2019 var drygt 1 procentenhet fran in-
hemsk inflation och knappt 0,5 procentenhet fran importerad inflation.®

Prisutvecklingen i de olika delarna av efterfragan kan grovt delas upp i bidrag fran im-
porterad respektive inhemsk inflation med hjélp av SCB:s input och output-tabeller.'°
For hushallens konsumtion tyder en sadan uppdelning pa att det framfor allt var en

7 Total efterfragan bestar av hushallens och den offentliga sektorns konsumtion, investeringar (inklusive la-
ger) och export.

8 Importandelen i slutlig efterfragan &r ca 1/3 och importpriserna steg med cirka 6 procent andra kvartalet.

9 Berdkningarna av medelvarde baseras pa ett konstant importinnehall i de olika delarna av efterfragan. Im-
portinnehallet i BNP tillats ddrmed endast variera med sammansattningen i efterfragan.

10 Bidraget fran importpriser till exempelvis konsumtionspriser kommer dels fran det direkta importinnehal-
let i konsumtionen, dels fran importerade insatsvaror i produktionen av konsumtionsvaror. Bidraget fran
importerad inflation till den arliga forandringen i priset pa konsumtionsvaror berdknas som den viktade
summan av importbidraget fr&n 24 produktgrupper enligt; A*importbidrag = Zf;‘l a; * A*impi;, dar a;
ar import av produkt i som andel av total konsumtion (summan av direkt import i konsumtionen och impor-
terade insatsvaror i produktionen av konsumtionsvaror) och A*impi; &r arlig procentuell férandring i im-
portpriset for samma produkt. Bidraget fran inhemsk inflation residualberdknas sedan enligt;

A*inhemskt bidrag = A*slutpris — A*importbidrag.
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Hoga importpriser men daven hog inhemsk inflation

snabb 6kning i importpriser som inledningsvis drev den snabba prisuppgangen efter
pandemin (se diagram 2). Historiskt har sambandet varit negativt mellan bidragen
fran importerad respektive inhemsk inflation, dvs. 1ag importerad inflation har period-
vis gett utrymme for hogre inhemsk inflation, och vice versa. De svenska producen-
terna utjamnar alltsa konsumtionspriserna via ett lagre foradlingsvardespris nar im-
portpriser stiger snabbt och vice versa. Utvecklingen under 2021 och inledningen av
2022 kan mot den bakgrunden tolkas som att stigande importerad inflation begran-
sade utrymmet for inhemsk inflation i konsumentledet. De snabbt stigande konsumt-
ionspriserna drevs da enbart av snabbt stigande importpriser. Under 2022 bérjade
déremot det inhemska bidraget stiga samtidigt som importpriserna fortsatte 6ka i
snabb takt. Forsta kvartalet 2023 steg bidraget fran inhemsk inflation ytterligare nar
tillvaxten i konsumtionsdeflatorn steg till nara 9 procent trots att bidraget fran impor-
terad inflation foll tillbaka och under det andra kvartalet var det inhemska bidraget
fortsatt hogt.!!

Diagram 2. Pris pa hushallens konsumtion — bidrag fran importerade och inhemska
priser
Arlig forandring, procent respektive procentenheter
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Anm. Bidraget fran importerad inflation rdknas ut baserat pa importpriser fér 24 produktgrup-
per enligt nationalrdkenskaperna som viktas enligt importinnehallet i konsumtionen baserat pa
input och output-tabeller for 2019.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Kostnadskompensation bidrar till att priserna stiger pa
manga hall i ekonomin

Global inflation dr hog och har i stor utstrackning bidragit till de snabba prisékning-
arna i den svenska ekonomin. Effekten har dessutom forstarkts av att kronan har for-
svagats. Det handlar delvis om att det direkta bidraget via importpriserna star for en

1 Som jamforelse har konsumtionsdeflatorn stigit med cirka 1,5 procent i genomsnitt under perioden
1997-2019, med genomsnittliga bidrag fran importerad och inhemsk inflation pa cirka 1 respektive 0,5 pro-
centenheter.
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stor del av 6kningarna i priserna pa konsumtion, investeringar och export. For expor-
ten handlar det ocksa om att global inflation spiller 6ver i inhemsk inflation (forad-
lingsvardespriset), vilket beror pa att bade export- och importpriserna i princip satts
globalt. Inhemsk inflation i exportpriserna bestdms da av skillnaden mellan globalt be-
stamda exportpriser (slutpriset) och bidraget fran globalt bestamda importpriser.
Aven den inhemska delen av inflationen i exportpriserna féljer dirmed normalt ut-
vecklingen i de globala export- och importpriserna. For konsumtionsvaror tyder istal-
let samvariationen mellan importerad och inhemsk inflation pa att héga importpriser
normalt groper ur utrymmet for den inhemska prisutvecklingen.

Den senaste tidens utveckling med parallellt stigande bidrag fran inhemsk och impor-
terad inflation till konsumtionspriserna kan bero pa att samma faktorer driver den in-
hemska inflationen i bade Sverige och omvarlden. Snabba prishéjningar pa energi,
frakt och ravaror kan till exempel ha bidragit till att det &r lattare att motivera prishoj-
ningar. Snabbt stigande efterfragan efter pandemin kan dessutom ha underlattat moj-
ligheten att fa igenom prish6jningar utan att ge avkall pa volymer. Men nagon maste
betala for hogre priser. Hogre importpriser gor att de reala inkomsterna (foradlings-
vardet) till svenska hushall och féretag blir lagre. Nar stigande kostnader for energi
och import fors vidare till ndsta led i den inhemska produktionskedjan innebar det att
de reala inkomsterna blir lagre i ndgon annan del av ekonomin. Aven om priserna end-
ast hojs krona-for-krona kan det darmed satta igang en kedja av kompensationskrav.

En ytterligare aspekt pa 6verforing av hégre import- och energipriser ar att de kan dri-
vas av faktorer som tenderar att vara volatila, till exempel ravarupriser, vaxelkursen,
vader eller driftstérningar. Om stigande kostnader for importerade insatsvaror eller
energi har forts vidare krona-fér-krona och import-/energipriserna sedan faller till-
baka, kommer det att skapas ett utrymme for antingen hégre inhemska priser eller
prissankningar. For priset pa hushallens konsumtion tyder historiska ménster pa att
det inhemska bidraget till inflationen stiger nar den importerade inflationen faller till-
baka, istallet for att slutpriset sjunker. Det talar for att lagre importerad inflation far
begransat genomslag i priset pa hushallens konsumtion. Men det monstret hanger a
andra sidan delvis samman med att foretagen historiskt jamnat ut prisutvecklingen i
slutpriserna. Efter en period med snabbt stigande importpriser har det darmed fun-
nits ett behov av att ta igen forlorade inkomster (det vill sdga inhemsk inflation). Om
det istdllet kommer en nedgédng i importpriserna efter en uppgang som redan fatt fullt
genomslag i slutpriserna ar det ddarmed inte sjélvklart att hogre inhemsk inflation mot-
verkar en importprisnedgang av konsumtionspriserna.'?

12 Konjunkturinstitutets specialstudie visade att konsumentpriserna stigit ungefar krona-fér-krona med sti-
gande kostnader fram till och med andra kvartalet 2022, vilket var sa langt studien strackte sig (Konjunktur-
institutet, 2022b).



3 Utvecklingen av inhemsk inflation

Foradlingsvardespriser ar rensade for importpriser och méater enbart inhemsk inflat-
jon.13 Stigande féradlingsvardespriser innebar darmed att slutpriset (produktpriset)
har 6kat mer (krona-for-krona) an kostnadsdkningen till féljd av dyrare importerade
insatsvaror. Stigande foéradlingsvardespriser kan delas upp i stigande enhetsvinster
(kapitalkostnader) och stigande enhetsarbetskostnader.'* De senare kan i sin tur
spegla lagre produktivitetstillvaxt eller hogre 6kning i arbetskostnader per timme. |
detta avsnitt diskuteras sammansattningen av den inhemska inflationen med utgangs-
punkt i féljande identitet:

A*foradlingsvardespris
= b x (A*arbetskostnad — A*produktivitet) + (1 — b) * A*enhetsvinst

Déar b ar arbetskostnadsandelen och (A*arbetskostnad — A*produktivitet) ar den
arliga tillvaxten enhetsarbetskostnaden. | vilken utstrackning inhemsk inflation férde-
las mellan stigande enhetsvinster och stigande enhetsarbetskostnader beror pa en
rad olika faktorer av bade cyklisk och strukturell karaktar. P kort sikt ar det ofta svart
att aktivt paverka enhetsarbetskostnaderna eftersom varken l6nerna eller antalet an-
stallda kan justeras omedelbart nar efterfragan férandras. Ur det perspektivet blir en-
hetsvinsterna en buffert som dampar variationerna i priserna éver konjunkturen. Man
kan ocksa se det som att stigande enhetsarbetskostnader har en tendens att tranga
undan enhetsvinster, fér givna insatsproduktionskostnader och slutpriser.*®

Utover dynamiken i enhetsarbetskostnader och vinster per enhet anvander vii det
har avsnittet vinst-/arbetskostnadsandelen for att belysa hur den aktuella fordel-
ningen av inkomster mellan arbetskraft och vinster forhaller sig jamfort med normala
konjunkturvariationer. Det finns ocksa en rad strukturella faktorer som paverkar den
langsiktiga fordelningen av inkomster mellan arbetskraft och kapital. Detta ligger ut-
anfor ramarna for denna studie och vi néjer oss med att anvanda tidsseriens histo-
riska egenskaper som utgangspunkt for diskussionen.

13 Foradlingsvardet avser vardet av producerade varor och tjanster minus vardet pa insatsvarorna/ tjéns-
terna som har anvéants i produktionen. Forddlingsvardespriset avser kvoten mellan féradlingsvardet i 16-
pande pris och fast pris. Eftersom importerade varor/ tjanster &r insatsvaror i produktionen inkluderas inte
dessa i foradlingsvardet eller foradlingsvardespriset.

14 Utover enhetsarbetskostnader och enhetsvinster bestar foradlingsvérdet dven av 6vriga produktskatter-
/subventioner. Dessa exkluderas medvetet har for att forenkla resonenemanget. Betydelsen av forand-
ringar i 6vriga produktskatter-/subventioner ar normalt begransad, med undantag for utvecklingen sedan
pandemin da omfattande stodatgarder hade stora effekter (se diagram 3).

15 Enligt samma resonemang ar det framfor allt enhetsvinsterna som paverkas av tillfalliga variationer i im-
portpriser (och energipriser) om kostnaderna inte fors 6ver fullt (krona-fér-krona) ut till slutpriset.
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Hog inhemsk inflation har under 2022 och 2023 speglat
hoga 6kningstakter i bade enhetsarbetskostnader och
enhetsvinster

Den ekonomiska utvecklingen de senaste aren ar starkt fargad av pandemin. Ett plots-
ligt fall i efterfragan tenderar att leda till ett fall i produktiviteten, vilket i sin tur histo-
riskt inneburit snabbt stigande enhetsarbetskostnader och fallande enhetsvinster. Un-
der pandemin fungerade dock omfattande statliga stod, sasom mojlighet till korttids-
arbete och betald sjukfranvaro, som en krockkudde. Det bidrog till att produktiviteten
inte sjonk lika mycket som vid tidigare efterfragefall, enhetsarbetskostnaderna holls
nere och enhetsvinsterna uppe. Att industriavtalet skots upp under 2020 innebar att
centralt avtalade l6ner frystes, vilket ocksa bidrog till att ddmpa arbetskostnaderna.

Det ar svart att saga hur mycket pandemistoden bidrog till att ddmpa enhetsarbets-
kostnaderna, halla nere prisékningarna eller lyfta vinsterna. | diagram 3 framstar det
som att pandemistéden bidrog till att halla nere priserna men det ar osdkert om det
hade funnits utrymme till stérre prisdkningar i avsaknad av stéden. Foretagen hade
kanske istallet tvingats dra ner mer pa sina marginaler eller géra storre nedskarningar
av kostnader, till exempel via personalneddragningar, I6nesdankningar eller effektivise-
ring av produktionsprocessen. Enligt samma resonemang ar det inte sdkert att utfas-
ningen av stéden har bidragit till att elda pa prisuppgangarna den senaste tiden, som
det ser ut i diagram 3.

Under den forsta fasen i aterhamtningen efter pandemin f6ll enhetsarbetskostna-
derna och enhetsvinsterna kunde darmed stiga trots mattliga prisékningar. Darefter
har tillvaxten i enhetsarbetskostnaderna slagit om och bidragit med i genomsnitt ca

3 procentenheter till den arliga prisokningen sedan andra kvartalet 2022. Samtidigt
steg enhetsvinsterna annu snabbare och inhemsk inflation steg snabbt till en hog niva.

Utvecklingen med parallellt snabbt stigande enhetsarbetskostnader och enhetsvinster
sticker ut i ett historiskt perspektiv. Foradlingsvardespriserna i naringslivet foll inte
under pandemin och den senaste tidens prisuppgang kan inte forklaras av en normali-
sering fran en lag niva, utan det handlar om ett skift upp i prisnivan. Som framgick i
avsnitt tva har snabbt stigande inhemsk inflation dessutom skett utover att foretagen
fort vidare de snabbt stigande importpriserna till slutpriset.



Diagram 3. Bidrag till fordandring i foradlingsvardespris i ndringslivet
Arlig férandring, procent respektive procentenheter

10 - -1 10
8 4 8
6 - 4 6
4 I 4
2 4 2
0 I' Il ' 10
2 | 12
-4 4 -4
-6 - 4 -6
9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Foradlingsvardespris Enhetsarbetskostnad
[l Enhetsvinst Ovriga produktionsskatter/subventioner netto

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Lag produktivitetstillvaxt lyfter enhetsarbetskostnaderna

Fran ett arbetsmarknadsperspektiv ar en tolkning av den snabba 6kningen i bade en-
hetsarbetskostnader och enhetsvinter under det senaste aret att snabbt stigande ef-
terfragan har mojliggjort stigande enhetsarbetskostnader utan att ge avkall pa vinst-
utvecklingen.'® Enhetsarbetskostnaderna i naringslivet 6kade gradvis snabbare under
2022, men under forsta halvaret 2023 vaxlade tillvaxten i genomsnitt ned nagot (se
diagram 4). Det ar normalt att ett omslag i produktiviteten (fran hog till 1ag) bidrar till
hogre enhetsarbetskostnader nar konjunkturen mognar och mattas av. | mognadsfa-
sen handlar det om att foretagen kommer ikapp med anstallningar som de inte hunnit
med nér efterfragan har 6kat. | avmattningsfasen handlar det delvis om att det tar tid
for foretagen att anpassa personalstyrkan nar efterfragan viker. Det finns aven skal
for foretagen att behalla sin personal aven i perioder med lag efterfragan, framfor allt
om konjunkturen vantas vanda upp igen inom kort.

16 En mer korrekt beskrivning &r att efterfragan 6kade snabbt i forhallande till utbudet men en uppdelning
av obalanser till foljd av storningar i utbud respektive efterfragan ar inte central for diskussionen har.
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Diagram 4. Bidrag till enhetsarbetskostnader i ndringslivet
Arlig férandring, procent respektive procentenheter

12 -~ - 12
8 |+ 4 8
4 4 4
4 L -4

8 L 18
96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
= Enhetsarbetskostnad Arbetskostnad per timme
[l Produktivitet
Anm. Stigande (fallande) produktivitet ger ett negativt (positivt) bidrag till enhetsarbetskostna-

den.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Omslaget i produktivitetstillvaxten fran positivt till negativt har avspeglats i att tillvax-
ten i produktionen har minskat kraftigt samtidigt som arbetade timmar har fortsatt
6ka i god takt (se diagram 5).17 Manga foretag rapporterade brist pa arbetskraft nar
efterfragan viande upp efter pandemin och det uppdamda anstéllningsbehovet kan
fortfarande bidra till att halla uppe efterfragan pa arbetskraft trots férsamrade utsik-
ter for efterfragan. Svarigheterna som féretagen hade med att fa tag pa personal kan
dven bidra till att foretagen behaller mer personal an normalt for att undvika att
samma problem uppstar igen nir efterfragan aterigen vander upp.!® D& uppstar fra-
gan i vilken utstrackning kostnaden for att behalla en for stor personalstyrka kan foras
vidare till hogre priser respektive begransar utrymmet for vinster.'® En anpassning via
arbetskostnaderna per timme ar inte trolig, framfor allt inte om féretagen ar aterhall-
samma med uppsagningar. Dessutom har industriavtalet nyligen satt ramarna for [6-
nedkningarna de kommande tva aren och det mesta tyder pa att [l6nerna kommer att
Oka snabbare snarare dn langsammare. Den laga produktivitetstillvaxten kan dven
spegla att efterfragan har dampats mer an foretagens férvantningar och att de annu
inte hunnit anpassa personalstyrkan. Givet att lagre efterfragan begransar maijlig-
heten att fora vidare kostnaderna till konsumenterna skulle det tala for en svagare ut-
veckling pa arbetsmarknaden framover, men hogre enhetsarbetskostnader kan aven
bidra till hogre priser eller begréansa utrymmet for vinster.

17 Under det andra kvartalet 2023 sjonk antalet arbetade timmar for forsta gangen pa lite mer an ett ar,
men produktiviteten fortsatte trots det att sjunka for att produktionsvolymen minskade annu mer.

18 Det finns fler faktorer som skulle kunna férklara varfor foretagen behaller mer personal an de brukar
gora, bland annat lagre realloner, se Sveriges riksbank (2023) for en utforligare diskussion.

9| branscher som verkar pa den inhemska marknaden skulle en nedgang i importerad inflation och energi-
priser kunna ge stérre utrymme fér inhemsk inflation for en given utveckling av slutpriserna, och darmed
Oka utrymmet for parallellt stigande enhetsarbetskostnader och enhetsvinster.
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Diagram 5. Bidrag till produktivitetstillvaxt
Arlig forandring, procent respektive procentenheter

16 -4 16
12 - 4 12
8 4 8
4 4 4
0 4 0
-4 -4 -4
-8 1 -8
12 L - -12

9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

= Produktivitet Arbetade timmar

B Produktionsvolym

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Snabbt stigande enhetsvinster

Under pandemin kompenserades foretagen bland annat for att behalla personal nar
den ekonomiska aktiviteten begransades, vilket bidrog till att halla uppe enhetsvins-
terna utan stora nedskarningar eller hogre priser (se diagram 3). 1 den tidiga fasen av
aterhamtningen efter pandemin borjade enhetsvinsterna stiga snabbare, en tankbar
forklaring &r att stigande efterfragan i kombination med Iag tillvaxt i enhetsarbets-
kostnader gav utrymme for stigande enhetsvinster. Enhetsvinsterna fortsatte sedan
stiga snabbt dven nar enhetsarbetskostnaderna gradvis borjade stiga snabbare och
den arliga tillvaxten har varit pa en historiskt hég niva sedan mitten av 2022 (se dia-
gram 6). Enligt samma tolkning som fér enhetsarbetskostnaderna (se ovan) kan det
hanga samman med att snabbt stigande efterfragan har bidragit till att foretagen inte
har tvingats gora en avvdgning mellan enhetsvinster och enhetsarbetskostnader ef-
tersom det har varit majligt att hja priserna.?°

20 En mer korrekt beskrivning ar att efterfragan tkade snabbt i forhallande till utbudet men en uppdelning
av obalanser till foljd av storningar i utbud respektive efterfragan ar inte central for diskussionen har.
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Diagram 6. Enhetsvinst och enhetsarbetskostnad i naringslivet
Arlig procentuell férandring

15 -5 15
10 10
5 5
0 0
-5 -5
10 © - -10

9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

== Enhetsvinst == Enhetsarbetskostnad
Kalla: SCB och egna berdkningar.

Ett ytterligare tecken pa hog efterfragan ar att priser och volymer kunde 6ka samtidigt
under 2021 och inledningen av 2022 (se diagram 7). Det ar en period da hushallen
drog ner pa sitt sparande och kunde darmed uppratthalla sin konsumtion samtidigt
som foretagen byggde upp sina lager och tog igen framskjutna investeringar. Under
loppet av 2022 och inledningen pa 2023 har dessa foljdeffekter av pandemin gradvis
klingat av samtidigt som penningpolitiken har stramats at och inflationen har urholkat
hushallens kopkraft, vilket bidragit till att tillvéxten i produktionsvolymen i naringslivet
graduvis blivit lagre och tillslut negativ. Det ar i sin tur ett tecken pa att lagre efterfra-
gan kan satta en grans for prisékningarna, och darmed enhetsvinsterna, fér en given
utveckling av enhetsarbetskostnaderna och priserna pa insatsvaror sasom ravaror,
frakt och energi. Det senaste kvartalet, andra kvartalet 2023, har ocksa tillvaxten i en-
hetsvinsterna (och darmed driftoverskottet) dampats.
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3.2

Diagram 7. Driftéverskottet uppdelat i enhetsvinst och produktionsvolym
Arlig forandring, procent respektive procentenheter

20 420
16 4 16
12 112
8 18
4 14
0 i LR e 1 RN (Uil |
YT | 4
-8 I 4 -8
-12 112

9% 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

= Driftsdverskott Produktionsvolym
[l Enhetsvinst

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Vinstandelen har stigit

Vinstandelen ar ett annat matt fran nationalrdkenskaperna som anvants i diskuss-
ionen kring vinsternas roll i inflationsdynamiken. Vinstandelen &r ett matt pa hur for-
adlingsvardet fordelas mellan kostnader for arbetskraft och vinster (ersattning for ka-
pital) och innehaller darmed ingen ytterligare information jamfort med enhetsarbets-
kostnader och enhetsvinster. Variationer i vinstandelen speglar endast den relativa
okningstakten och sager ingenting om foretagen tar ut hogre eller lagre vinster per
enhet. En snabb 6kning i enhetsvinsterna paverkar till exempel inte vinstandelen om
enhetsarbetskostnaderna 6kar lika snabbt.?! Vinstandelen bidrar istallet framst till dis-
kussionen kring inflationsdynamiken genom att ge en bild éver férdelning av forad-
lingsvardet mellan vinster och arbetskostnader 6ver tid. Konjunkturvariationer och
olika typer av tillfélliga stérningar paverkar olika priser i olika utstrackning och det kan
ta tid innan obalanser rattas till. Den relativa utvecklingen av enhetsarbetskostnader
och enhetsvinster kan darmed spegla normala konjunkturvariationer eller en atergang
till balans fran en utgangspunkt som avviker fran jamvikt, det vill sdga en normali-
sering fran en period med en ovanligt 1ag eller hog vinstandel.

Nar pandemin slog till och produktionen foll snabbt hoélls vinstandelen uppe av stat-
liga stod, men nivan var sedan tidigare lag i ett historiskt perspektiv. Vinstandelen har
déarefter stigit med stdd av aterhamningen i ekonomisk aktivitet och det senaste aret
har vinstandelen varit pa nivaer som senast uppmattes under aterhdmtningen efter

21 Det kan illustreras med ett enkelt exempel dar foradlingsvardespriset ar 20 kr och fordelas jamt mellan
arbetskostnader och vinster (10 + 10). Vinstandelen ar da 10/20 = 50%. Om bade enhetsarbetskostna-
den och enhetsvinsten stiger med 10 procent ar den inhemska inflationen 10 procent (bade enhetsarbets-
kostnader och enhetsvinster bidrar med 5 procentenheter) men vinstandelen &r oférandrad (11/22 =
50%).
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finanskrisen (se diagram 8).22 Under slutet p& 2021 och inledningen av 2022 steg elpri-
serna snabbt vilket innebar att vinstandelen i energibranschen 6kade sarskilt snabbt
och skillnaden mellan réd och bla linje i diagram 8 6kade. Men dven nar energisektorn
exkluderas har vinstandelen stigit tydligt.

Diagram 8. Vinstandel i ndringslivet
Procent av foradlingsvarde, sasongsrensade varden

55 - 55
50 - 50
45 1 45
40 - - 40
35 b - 35

9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

= Naringslivet == Naringslivet exkl. energi

Anm. Vinstandel for naringslivet exklusive energi avser driftsdverskott som andel av foradlings-
varde till baspris, det vill sdga utan justering for 6vriga produktionsskatter/-subventioner och
dérmed utan stora delar av de omfattande stédatgarderna under pandemin. Det inkluderas
dock i vinstandelen for hela naringslivet.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Vinstandelen tenderar att stiga (falla) nar konjunkturen forstarks (férsvagas). Det
hanger bland annat samman med att det normalt tar tid for féretagen att anpassa an-
talet arbetade timmar och att variationer i efterfragan pa kort sikt kan bemdétas med
hégre/lagre produktion per arbetad timme.?® Eftersom I6nerna normalt inte forandras
med kortsiktiga variationer i produktiviteten bidrar det till att enhetsarbetskostna-
derna varierar med konjunkturen. | kombination med att dven priserna ar trogrorliga
pa kort sikt tenderar darmed vinstandelen att falla (stiga) nar konjunkturen férsvagas
(forstarks).?* Det finns manga satt att illustrera den konjunkturella variationen i vinst-
andelen. Diagram 9 ar ett exempel dar vinstandelen (exklusive energi) visas tillsam-
mans med ett matt pa konjunkturvariationen i naringslivet. Ett annat exempel ar att

22 Jamfort med historiska monster kan den nuvarande dynamiken i vinstandelen bland annat paverkas av
omsvangningen fran en lang period med laga rantor till snabbt stigande rantor. Den langsiktiga nivan pa
vinstandelen kan paverkas av strukturella faktorer sdsom demografi, teknologisk utveckling och den relativa
forhandlingsstyrkan mellan arbetstagare och kapitalagare.

23 Vissa delar av de arbetade timmarna (och darmed arbetskostnaderna) ar inte direkt kopplade till produkt-
ionsvolymen och tenderar att vara mer eller mindre oférandrade 6ver konjunkturen, till exempel administ-
rativ personal. Det bidrar ocksa till att produktionen per timme (och darmed enhetsarbetskostnaderna) va-
rierar med produktionsvolymen.

24 Vinstandelen faller om den procentuella 6kningen i enhetsarbetskostnaderna ar hogre an den procentu-
ella 6kningen i foradlingsvardepriserna. Sa lange enhetsarbetskostnaderna fors vidare till priserna enligt
krona-for-krona faller dock inte enhetsvinsterna.
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forandringen i vinstandelen har hég samvariation med tillvdaxten i produktionsvoly-
men. Enligt bdda matten sticker vinstandelens utveckling den senaste tiden ut jamfort
med normala konjunkturmaonster. Det tyder i sin tur pa att vinsterna har dkat relativt
snabbt jamfort med enhetsarbetskostnaderna dven med hansyn taget till konjunktu-
ren.

Diagram 9. Vinstandel i férhallande till konjunkturen
Standardavvikelse

3 ¢ - 3
2 2
1 1
0 0
-1 -1
2 2
-3 -3
-4 -4
5 L 4 5

9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22

— Vinstandel i naringslivet exklusive energi (avvikelse fran linjar trend)

== Produktionsvolym i naringslivet (avvikelse fran HP-trend)

Anm. Notera att vinstandelen ar uttryckt som avvikelse fran en linjar trend och att nivan dar-
med inte kan jamforas 6ver tid. Syftet med diagrammet ar endast att illustrera samvariationen
med konjunkturen. Vinstandelen visas i diagram 8.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Olika matt ger en spretig bild av vinsternas betydelse for inflationen

Vinstmarginalerna och rérelsemarginalerna enligt foretagens bolagsrapporter ar nyck-
eltal som ocksa namns i diskussionen om vilken roll kostnader och vinster har spelat
for inflationsdynamiken. Vinstmarginalen mater enhetsvinsten i férhallande till slut-
priset (som ar summan av insatsvarukostnader, arbetskostnader och vinster per en-
het).? Variationer i vinstmarginalen kan darmed spegla variationer i enhetsvinster,
enhetsarbetskostnader eller kostnader for insatsvaror. Stigande insatsvarupriser inne-
bar till exempel att vinstmarginalen faller om inte priserna 6kar mer an krona-for-
krona.?® En oférandrad vinstmarginal innebir alltsd hégre vinster per enhet om priset
pa insatsvaror stiger.

2 Vinstmarginalen och rérelsemarginalen har likheter med vinstandelen som mater vinsten i forhallande till
foradlingsvardespriset, det vill sdiga summan av arbetskostnader och vinster per enhet. Skillnaden mellan
rérelsemarginalen och vinstmarginalen ar att vinstmarginalen endast fangar enhetsvinsten i forhallande till
slutpriset, medan rérelsemarginalen daven inkluderar finansiella poster sa som skatter och rantor utéver en-
hetsvinsten. | diagram 10 visas en indikator baserad pa rorelsemarginalerna.

26 Detta galler dven for rorelsemarginalen, skillnaden blir att vinsten aven ska tacka skatter och rantor. Det
kan illustreras med ett enkelt exempel dar en produkt kostar 30 kr och priset fordelas jamt mellan insats-
kostnader, arbetskostnader och vinster (10 + 10 4 10). Vinstmarginalen &r da 10/30 = 33%. Om insats-
kostnaderna stiger med 10 kr och priset hojs krona-fér-krona till 40 kr ar enhetsvinsten oférandrad (10 kr)
men vinstmarginalen faller till 10/40 = 25%. For att vinstmarginalen ska vara konstant behéver vinsten
6ka till 15 kronor (15/(20 + 10 + 15) = 33%).
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En annan indikator som anvands for att illustrera vinsternas roll i inflationsdynamiken
ar foretagens l6nsamhetsomddme enligt Konjunkturbarometern.?’” Lénsamhet ar ett
brett begrepp och som kan spegla allt fran enhetsvinster till rérelsemarginal eller r6-
relseresultat. Ett hogre Ionsamhetsomddme kan darmed spegla hégre vinster per en-
het, men dven lagre produktionskostnader eller stigande volymer.

En grov jamférelse av de olika indikatorerna pa vinster och [6nsamhet som anvands i
debatten visar att de trots sina olikheter normalt ger en samstammig bild av vinstut-
vecklingen (se diagram 10). For narvarande skiljer sig dock bilden beroende pa vilket
matt som anvands och det finns ddrmed anledning att uppmarksamma skillnaderna.

Diagram 10. Samvariation mellan indikatorer pa vinst och lonsamhet
Standardavvikelser

6 4 6
4 1 4
2 F 1 2
0 - 40
2+ 4 -2
-4 L 4 -4
02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
Lonsamhetsomdome Vinstandel
Rorelsemarginal = Enhetsvinst

Anm. Skalan &r normaliserad sa att medelvardet ar O och standardavvikelsen &r 1. Vinstandel,
enhetsvinst och l6nsamhetsomdéme avser ett genomsnitt for industrin, handeln, hotell & re-
staurang, transport samt professionella, vetenskapliga, tekniska och administrativa tjanster.
Enhetsvinst och [6nsamhetsomddme har viktats med foradlingsvardet och vinstandelen berék-
nas genom att aggregera arbetskostnader respektive forddlingsvarde i I6pande pris. Rorelse-
marginal ar ett grovt matt som visar andelen féretag som rapporterar en rorelsemarginal som
ar hogre an det historiska medianvardet. Andelen ar baserad pa bolagsrapporter for 30 foretag
inom tillverkningsindustri, tjdnster och handel. Alla serier ar sdsongsrensade och alla utom 16n-
samhetsomdomet ar uttryckta som avvikelse fran en linjar trend.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Macrobond, SCB och egna berdkningar.

Indikatorn for rorelsemarginalerna bérjade falla i slutet av 2021 samtidigt som vins-
terna per enhet fortsatte 6ka i snabb takt. Det tyder pa att det var snabbt stigande
produktionskostnader (insatsvarupriser eller enhetsarbetskostnader) som borjade bi-
dra till lgre vinster i relation omséttningen (enhetsvinster i relation till slutpriset).?
Lonsamhetsomddmet dampades fran en hog niva under andra halvaret 2022. En moj-
lig anledning till att Idnsamhetsomddmet ddmpades senare dn rorelsemarginalerna ar

27 Se till exempel Konjunkturinstitutet (2022a).

28 Nedgangen i rorelsemarginalerna skedde efter en period med snabbt stigande producentpriser enligt
producentprisindex.
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3.3

att forsaljningsvolymerna fortsatte att vara pa en hog niva. Nedgangen i lonsamhets-
omdoémet de senaste kvartalen kan spegla bade hogre produktionskostnader och
lagre forsaljningsvolymer i takt med att efterfragan har dampats. Vinstandelen har
daremot inte ddmpats. Enhetsarbetskostnaderna har visserligen stigit snabbare i spa-
ren av vikande volymer och lagre produktivitetstillvaxt (se diskussion ovan) men vins-
terna per enhet har ocksa stigit i snabb takt.

Det ar inte sjalvklart vilket matt pa vinstutvecklingen som ar mest lampligt som ut-
gangspunkt for en diskussion av vinsternas betydelse for inflationen. Det kan ddremot
noteras att en konstant rérelsemarginal for ndrvarande skulle innebéra att foretagen
for vidare kostnader for stigande priser pa import och energi mer an krona-for-krona,
vilket riskerar att leda till att prisokningarna fortsatter stiga pa bred front. Vinstande-
len innehaller i grunden samma information som enhetsvinsterna i kombination med
enhetsarbetskostnaderna. En konstant vinstandel kan daremot délja en pris-Iénespiral
dar bade enhetsarbetskostnader och enhetsvinster 6kar snabbare an vad som ar for-
enligt med inflationsmalet. Ur det perspektivet ar det battre att titta pa den faktiska
tillvéaxten i bade enhetsarbetskostnader och enhetsvinster, och anvanda vinstandelen
som utgangspunkt for att identifiera langsiktiga trender och eventuella avvikelser fran
dessa. Oavsett vilket matt som anvands ar det viktigt att beakta konjunkturella variat-
ioner och andra tillfalliga effekter.

En ytterligare aspekt att ta med sig i diskussionen om betydelsen av kostnader respek-
tive vinster for inflationsutvecklingen ar att nationalrdkenskaperna ger en snav bild av
kostnader och en bred definition av vinster. Driftoverskottet ar inte ett matt pa rena
vinster utan det innefattar dven kostnader for kapitaltillgdngar som, pa samma satt
som arbetskraft, anvands i produktionsprocessen. Det innebar bland annat att driftso-
verskottet dven ska ticka foretagens rantekostnader. Uppdelningen mellan kostnader
och vinster behover dven ta hansyn till att vinsterna inte behdéver uppsta i samma pe-
riod som kostnaderna. Hoga enhetsvinster kan darmed spegla rena vinster, férvan-
tade framtida produktionskostnader eller faktiska kostnader for kapitaltillgangar som
anvands i produktionsprocessen.

Utvecklingen skiljer sig mellan branscher

Sammansattningen av inhemsk inflation skiljer sig mellan olika delar av naringslivet.
Mot bakgrund av den tidvis dramatiska utvecklingen av elpriserna ar skillnaden mellan
energibranschen (som inkluderar Svenska kraftnat) och 6vriga branscher sarskilt tyd-
lig. FOr energibranschen innebar hogre elpriser i princip enbart hdgre enhetsvinster.
For 6vriga delar av naringslivet bidrar hogre elpriser till hgre kostnader for insatsva-
ror och lagre foradlingsvarde, det vill siga mindre att fordela mellan arbetskostnader
och vinster om inte kostnaderna fors vidare krona-for-krona.

En annan skiljelinje gar mellan den exportinriktade tillverkningsindustrin och
branscher som i stérre utstrackning saljer sina produkter pa hemmamarknaden, till
exempel konsumentnara branscher. For foretagen inom exportindustrin innebar
hogre globala priser (och en svagare krona) generellt att exportpriserna (i svenska kro-
nor) stiger mer @n kostnaderna for dyrare import och att det finns mer att férdela (per
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enhet) mellan arbetskraftskostnader och vinster.?® Fér branscher som siljer sina varor
och tjanster pa den inhemska marknaden finns det ddremot generellt inget utrymme
till prishdjningar nar importpriserna stiger. | motsats till exportindustrin innebar hogre
importpriser dairmed normalt att det samlade utrymmet for arbetskraftskostnader
och vinster (per enhet) begrénsas.

Den branta uppgangen i inhemsk inflation inom svenskt naringsliv kunde inledningsvis
till stor del kopplas till héga bidrag fran energibranschen och industrin (se diagram
11). Gradvis har dock 6vriga delar av naringslivet svarat for en allt storre del av pris-
uppgangen. Under andra kvartalet 2023 stod 6vriga delar av néringslivet for cirka 4/5
av bidraget till inhemsk inflation inom naringslivet, med betydande bidrag fran konsu-
mentnéra tjanstebranscher och “6vriga”. Bidragen fran bygg samt finans- och forsak-
ringstjanster har bidragit sarskilt mycket till prisokningarna inom ”6vriga branscher”
det senaste aret.

Diagram 11. Bidrag till foradlingsvardespriser i naringslivet
Arlig forandring, procent respektive procentenheter

10 5 10
8 4 8
6 4 6
4 14
2 12
0 4 0
22 4 -2
4 L 14
9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22
= Naéringslivet Il Industri [l Konsumentndra tjanster
B Energi Ovriga Foretagsnara tjanster

Anm. Bidragen ir beraknade A*pris! * vikt!_,. Konsumentnira avser handel, transport, be-
soksnaring, fritid, underhallning och Ovriga tjanster. Féretagsnéara avser professionella, veten-
skapliga, tekniska och administrativa tjanster samt information och kommunikation. Ovriga av-
ser bygg, fastighetstjanster, finans och forsakring och jordbruk samt statistisk diskrepans.

Kallor: Eurostat, SCB och egna berakningar.

Foérdelningen mellan arbetsinkomster och vinster varierar mellan
branscher

Foradlingsvardespriserna inom konsumentnara tjanstebranscher har stigit snabbt den
senaste tiden (se diagram 12). Utvecklingen sedan pandemin har karakteriserats av
stora svangningar i bade arbetskostnader och vinster per enhet. Andra kvartalet 2020
steg enhetsarbetskostnaderna plotsligt i samband med att stora delar av ekonomin

29| den utstrackning det inte handlar om en férsamring av det svenska bytesférhallandet, till exempel ge-
nom hogre oljepriser.
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stangdes ner och produktiviteten dok. Uppgangen i enhetskostnaderna var delvis till-
fallig och ett ar senare hade nivan fallit tillbaka nastan lika mycket. Den arliga tillvax-
ten i foradlingsvardespriserna i de konsumentnara tjanstebranscherna har varit hog
sedan andra kvartalet 2022 och skoét upp till 16 procent forsta kvartalet 2023, men
minskade déarefter till knappt 10 procent under andra kvartalet. Prisuppgangen under
2022 speglade delvis att enhetsarbetskostnaderna borjade stiga i takt med att pro-
duktivitetstillvaxten slog om fran hog tillvaxt 2021 till att falla andra halvaret 2022.
Det kan i sin tur kopplas till att tillvdaxten i produktionsvolymerna stannade av medan
antalet arbetade timmar fortsatte oka. Forst under andra kvartalet 2023 boérjade dven
antalet arbetade timmar att sjunka, men minskningen i produktionsvolymen var fort-
farande storre och produktiviteten fortsatte sjunka.

Den samlade bilden av utvecklingen med svag volymtillvaxt, fortsatt stigande antal ar-
betade timmar samt snabbt stigande vinster och foradlingspriser har varit svartolkad.
En moijlig delforklaring till snabbt stigande féradlingsvardespriser ar att fallande in-
satsvarupriser har gett storre utrymme inom ramen for givna slutpriser. Den hypote-
sen har visst stod i att bidraget fran inhemsk inflation till konsumtionspriserna steg
kraftigt forsta halvaret 2023 samtidigt som importerad inflation foll tillbaka (se dia-
gram 2).

Diagram 12. Prisutveckling inom konsumentnara tjanstebranscher
Arlig forandring, procent respektive procentenheter
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-3 -1 -3
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-9 - -9

96 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24
=— Foradlingsvardespris Enhetsarbetskostnad [J] Enhetsvinst

Anm. Konsumentnéra avser handel, transport, beséksnéring, fritid, underhallning och 6vriga
tjanster.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Till skillnad fran utvecklingen i de konsumentnara branscherna har tillvaxten i vinster
och arbetskostnader efter pandemin inte stuckit ut lika mycket inom féretagsnara
tjanstebranscher (se diagram 13). Branschens foradlingsvardespriser har darmed i
mindre utstrdackning bidragit till den hoga inhemska inflationen i naringslivet som hel-
het. Daremot innebéar dnda stigande foradlingsvardespriser att eventuella kostnadsok-
ningar till f6ljd av stigande insatspriser har forts vidare till nasta led.
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Diagram 13. Prisutveckling inom féretagsnira tjanster
Arlig férandring, procent respektive procentenheter
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= Foradlingsvardespris Enhetsarbetskostnad [J] Enhetsvinst

Anm. Foretagsnara tjanster avser professionella, vetenskapliga, tekniska och administrativa
tjdnster samt information och kommunikation.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Snabbt stigande foradlingsvardespriser inom tillverkningsindustrin efter pandemin
speglar i princip enbart snabbt stigande enhetsvinster (se diagram 14). Enhetsarbets-
kostnaderna skot visserligen i hojden i samband med nedstangningarna under pande-
min men effekten var till stor del tillfallig, vilket framgar av den negativa rekylen i till-
vaxten ett ar senare. En samlad tolkning av pris-, kostnads- och vinstutvecklingen
inom tillverkningsindustrin ar att snabbt stigande globala exportpriser i kombination
med en svag krona har skapat utrymme for snabbt stigande enhetsvinster ovanpa en-
hetsarbetskostnadsokningar i linje med snittet sedan finanskrisen.

Diagram 14. Prisutveckling inom tillverkningsindustrin
Arlig forandring, procent respektive procentenheter

20 71 20
15 - -1 15
10 10
5 5

0 0
-5 -5
-10 -10
-15 - -15
-20 - - -20

9 98 00 02 04 06 08 10 12 14 16 18 20 22 24

=— Foradlingsvardespris Enhetsarbetskostnad [J] Enhetsvinst

Kalla: SCB och egna berdkningar.
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Relativt snabbt stigande enhetsvinster i forhallande till enhetsarbetskostnader sedan
pandemin avspelas i stigande vinstandelar i flera delar av naringslivet. Uppgangen é&r
sarskilt framtradande inom tillverkningsindustrin (se diagram 15). Vinstandelen inom
industrin ar hog i ett historiskt perspektiv och uppgangen hanger darmed inte sam-
man med en korrigering fran en Iag niva sedan pandemin. Vinstandelen har visserligen
stigit nagot dven inom konsumentnara tjanstebranscher och inom naringslivet som
helhet (exklusive energi), men till nivder som &r nira historiska genomsnitt. Aven
vinstandelen inom féretagsnara tjanstebranscher ar i linje med ett historiskt snitt. Uti-
fran analysen ovan som bryter ner vinstandelen i dess komponenter framgar bland
annat att vinstandelen inom tillverkningsindustrin speglar snabbt stigande enhetsvins-
ter medan vinstandelen inom konsumentnara tjanstebranscher speglar bade snabbt
stigande enhetsarbetskostnader och enhetsvinster. Vinstandelen inom foretagsnara
tjanstebranscher speglar samtidigt en utveckling dar varken priser, enhetsarbetskost-
nader eller enhetsvinster sticker ut lika mycket jamfort med historiska monster.

Diagram 15. Vinstandel i naringslivet
Procent av foradlingsvarde, sdsongsrensade varden
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== Naringslivet exkl. energi Foretagsnara tjanster
— Naringslivet exkl. energi, finans- och fastighetstjanster = Konsumentnara tjanster

Tillverkningsindustrin

Anm. Vinstandel avser driftoverskott som andel av féradlingsvarde. Konsumentnéra tjanster
avser handel, transport, bescksnaring, fritid, underhallning och 6vriga tjanster. Féretagsnara
tjdnster avser professionella, vetenskapliga, tekniska och administrativa tjanster samt inform-
ation och kommunikation. Skogsbruk, jordbruk, fiske, bygg, sjukvard och utbildning &r inte in-
kluderade.

Kalla: SCB och egna berdkningar.

Avslutande diskussion

Den har studien anvander nationalrdkenskaperna for att beskriva och analysera pris-
utvecklingen i svensk ekonomi sedan pandemin. Statistiken mojliggér en samman-
hangande uppdelning mellan importerad och inhemsk inflation, en uppdelning av in-
hemsk inflation mellan arbetskostnader och vinster per enhet, och en nedbrytning av
arbetskostnaderna i produktivitet och arbetskostnad per timme. Analysen visar att
importerad inflation har spelat en stor roll for prisutvecklingen i svensk ekonomi.
Samtidigt har dven inhemsk inflation 6kat snabbt och under férsta halvaret 2023 var
till exempel det inhemska bidraget till inflationen i hushallens konsumtion storre an
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det importerade bidraget. Stigande inhemsk inflation speglade i sin tur initialt sti-
gande enhetsvinster i storre utstrackning an stigande enhetsarbetskostnader. | takt
med vikande produktionsvolymer och fortsatt stigande arbetade timmar stannade
dock produktivitetstillvaxten av, vilket bidrog till hgre enhetsarbetskostnader. Den
hoga inhemska inflationen speglar darmed en kombination av snabbt stigande arbets-
kostnader och vinster.

Analysen 6ppnar for tolkningar och hypoteser utifran samvariationen mellan priser,
arbetskostnader och vinster. Den héga inhemska inflationen i flera delar av naringsli-
vet tyder till exempel pa att det har varit maojligt att hoja priserna mer an krona-fér-
krona till féljd av importerad inflation och stigande energipriser. Det innebar en risk
for en kedja av kompensationskrav som bidrar till att hélla uppe inflationen lingre. An
sa lange ar stigande enhetsarbetskostnader dock framst ett resultat av att foretagen
har fortsatt 6ka antalet arbetade timmar trots att tillvaxten i produktionsvolymerna
har minskat. Genom att kunna hoja priserna verkar foretagen hittills kunnat undvika
en strikt avvagning mellan héga enhetsvinster och att behalla/utdka sin personal-
styrka. Det bidrar till att halla uppe resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden samt ge
stod at efterfragan pa konsumtion och investeringar, vilket i sin tur kan paverka inflat-
ionsutvecklingen. Samtidigt kan vikande produktionsvolymer vara ett tecken pa att ef-
terfragan har blivit svagare och att foretagen inte kan fortsatta hoja priserna utan att
tappa volymer. Det kan i sin tur tala for bade lagre enhetsvinster och en svagare ut-
veckling pa arbetsmarknaden framover. Analysen indikerar att en atergang till en pris-
utveckling i linje med inflationsmalet, i bade Sverige och omvarlden, innebér en an-
passning av tillvaxten i bade enhetsarbetskostnader och enhetsvinster inom naringsli-
vet.

Analysen pavisar daremot inga orsakssamband. Det ar till exempel 6ppet for tolkning i
vilken utstrackning den héga inhemska inflationen orsakas av hog efterfragan och hog
acceptans for stigande priser, vilket i sin tur skapat utrymme for stigande enhetsvins-
ter och stigande enhetsarbetskostnader (behalla anstallda och hoja l6ner). En alterna-
tiv tolkning av enhetsvinsterna skulle exempelvis vara att forsamrad konkurrens eller
miljon med globala utbudsstérningar har inneburit storre mojlighet for foretagen att
hoja sina marginaler. Uppgangen i enhetsarbetskostnaderna kan till exempel drivas av
lag underliggande produktivitetstillvaxt eller av en tillfallig anpassning av personalstyr-
kan efter en period med arbetskraftsbrist.
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