Nordeo!‘
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"Perfect storm” for lag inflation

e KPIF-inflationen pa rekordlaga nivaer forra aret trots uppgang i december
¢ Inflationen dverraskande lag ifjol men gar att forklara
e Viraknar med att KPIF-inflationen underskrider 2-procentsmalet lange an

Manga Overraskningar forra aret

Fjolaret avslutades for ovanlighetens skull med ett hogre inflationsutfall &n
forvantat. Den stora Overraskningen var priserna pa utrikesflygresor, vilka
steg med hela 44 procent pa manadsbasis! Uppgangen i dessa priser i de-
cember 2012 upprepades saledes. Fran och med 2011 inkluderades lagpris-
bolag i KPI-mé&tningarna av utrikesflygresor, vilket har okat volatiliteten i
dessa priser och darmed i hela KPI. Det verkar ocksa ha skapat ett nytt sa-
songsmonster, med bland annat prisfall i november och uppstuds i december.

Bortsett fran hoppen i priserna for utrikesflygresor har utfallen i bade no-
vember och december varit mer normala prisférandringar efter de Overras-
kande laga noteringarna under hosten. Det torde mildra Riksbanken oro for
att inflationen blir &n l&gre och understryker att Riksbanken har sénkt réntan
Klart.

Maétt som arsgenomsnitt var KPI oférandrad medan KPIF steg med 0,9 pro-
cent ifjol. S& sent som 2009 var KPI-inflationen betydligt lagre, -0,5 procent.
For KPIF &r det en tangering av den rekordlaga noteringen fran 1998.

En utvardering av vara och Riksbhankens prognoser som gjordes for ett ar
sedan, dvs. innan nagot utfall for 2013 var kant, visar att prognoserna for
forsta halvaret 2013 var ganska traffséakra. Daremot gick prognoserna fel for
andra halvaret — istallet for att stiga sa sjonk inflationen.

Inflationen steg inte i slutet av 2013, den sjonk istéllet
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Flera dverraskningar

Borantor som vantat

Laga kostnader Gverallt

Aven laga produktions-
kostnader

”Perfect storm”

Lag inflation inget problem
for foretagen

Overraskande |&g inflation under 2013

Det var manga delar som 6verraskade under hosten. Bland annat foll energi-
priserna ovantat, inte minst till f6ljd av den rekordvarma vintern. Energipri-
serna forklarar mer an halva avvikelsen i var prognos. Aven priserna pa
tjanster var lagre an prognoserat. Ett av fa omraden dar priserna blev aningen
hogre &n berdknat var livsmedel. Den nedgang i varldsmarknadspriser som
syntes redan for ett ar sedan fick saledes inte genomslag pa svenska butik-
shyllor.

Noterbart &r att bolanekostnaderna, vilka ingar i KPI men inte i KPIF, ut-
vecklades helt i linje med var prognos. For ett ar sedan raknade vi namligen
med att Riksbanken skulle sdanka réantan till 0,75 procent tidigt under aret.
Det drgjde dock &nda till december innan den prognosen slog in.

Lag inflation gar att forklara

Den laga inflationen under hosten har sin forklaring och &r inte pa nagot satt
marklig. Kostnadstrycket &r helt enkelt dampat pa alla fronter, sasom ravaror,
energi och léner. Det beror i sin tur i huvudsak pa den langvariga och djupa
globala lagkonjunkturen.

Foretagens kostnadsokningar ar laga. Som brukligt ar i konjunktursvackor
har produktivitetstillvaxten fallit. Svagare produktivitetsutveckling kan
ibland medfdra hogre priser. Hittills har detta dock delvis kompenserats av
att aven ldnedkningarna varit dampade. Inflationen &r utan tvivel mycket
lag, men tillgangen pa arbetskraft, utvecklingen av produktionskostnader och
konsumentpriser foljer i stora drag det normala monstret enligt var mening.

Det &r ovanligt att prisokningarna ar sa unisont laga som de &r idag. | regel
ar det alltid ndgot omrade som &r drabbat av utbudsproblem eller av olika
tillfalliga effekter med hogre priser som foljd. Sa ar alltsa inte fallet idag.
Det dr nagot av en perfect storm” for 1ag inflation.

Foretagen verkar inte lida av den laga inflationen. Saval antalet konkurser
som antalet varsel ar laga samtidigt som sysselsattningen okar starkt och
vinsterna &r hyggligt hoga. Det understryker att det &r ddmpade kostnader
som forklarar den laga inflationen, och inte att en svag efterfragan tvingar
foretagen att halla igen. Hushallens konsumtion och omséttningen i detalj-
handeln har aldrig varit htgre &n den &r idag, och dessutom ér tillvéxten god.

Prisokningarna pa tjanster laga men har varit lagre
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*Nordea, februari 2013, innan utfalet for januari 2013 var kant.
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! Enhetsarbetskostnaderna i naringslivet steg med 1,2 procent i arstakt under de tre
forsta kvartalen 2013. Den svaga produktivitetstillvaxten forefaller delvis vara struk-
turell (se aven Trotsig arbetsmarknad” fran december 2013). | huvudsak bedoms
den dock bero pa den svaga konjunkturen.
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Laga tjanstepriser

Bl a kronan forklarar relativ
lag inflation i Sverige

Langsamt stigande
kostandstryck

Langa ledtider

Stark inhemsk ekonomi lar
stressa Riksbhanken att hoja
rantan tidigt.

Vad géller tjanstepriserna styrs &ven de naturligtvis av ovan beskrivna fak-
torer. Det &r viktigt att komma ihag att det ar svart att skilja pa varu- och
tjanstepriser. Allt som Riksbanken klassar som varor i KPI innehaller tjans-
ter (transporter, forsaljning etc) och tjanstepriser kan vara beroende av varor
(energipriser etc.). Vissa tjanster, till exempel utrikesresor, ar ocksa bero-
ende av véxelkursen. Tjansteinflationen &r lag men var ungefar lika lag 2006
och dnnu lagre ar 2000. Tjansteinflationen foljer nagot mer stabila trender &n
varor, vilket talar for att inflationstrycket forblir lagt en tid framover.

Att inflationen &r lagre i Sverige an till exempel i euroomradet hanger sanno-
likt delvis samman med att kronan har starkts under en langre period, se
diagram pa nasta sida. Den trenden har dock brutits de senaste manaderna,
vilket talar for att svensk inflation kommer att harmonisera med &vriga
Europa fast med en viss fordrojning. A andra sidan raknar vi med att kronan
starks igen i ar, vilket i sa fall bidrar till att halla ned den svenska inflationen.
I Sverige har ocksa skatter séankts, till exempel bolagsskatten och restau-
rangmomsen, medan de har hojts i manga andra europeiska lander.

Inflationen bottnar snart men forblir under malet lange an

Efter Overraskningarna under 2013 &r det med en viss ddmjukhet som vi
blickar framat. Var basta bedémning ar anda att kostnadstrycket stiger fram-
over, om an mycket langsamt. Att det blir en forsiktig uppgang talar bland
annat den annu svaga globala konjunkturen for, och da sarskilt den laga till-
vaxten i 6vriga Europa. | manga lander i euroomradet pagar en process att
sdnka kostnaderna och forbattra konkurrenskraften, vilket talar for en myck-
et lag inflation och svag tillvéaxt pa flera hall i Europa de narmaste aren.

Konjunkturen &r betydligt starkare i den inhemska delen av ekonomin. Mot
bakgrund av de langa ledtiderna fran en konjunkturforstarkning, till 6kade
I6ner och tills det slar igenom i konsumentpriserna &r det mycket som talar
for att KPIF-inflationen understiger 2-procentsmalet sa langt fram som 2015,

Energipriserna &r alltid vanskliga att sia om. | prognosen antas de vara rela-
tivt stabila med undantag for vissa normala sasongsvariationer. Kronan, som
ar mycket viktig for inflationen, antas starkas nagot i ar.

Vi raknar forvisso med att inflationen studsar upp under andra halvaret i ar
da de ovanligt laga prisokningarna under hosten 2013 inte upprepas och
faller ur tolvmanaderstalen. Trots uppgangen &r det dnda en bra bit kvar till
2-procentsmalet.

Var inflationsprognos for senare delen av 2014 &r lagre &n Rikshankens. Den
penningpolitiska utmaningen blir saledes dven i ar en balansgang mellan a
ena sidan lag inflation och & andra sidan en fortsatt stark inhemsk ekonomi
med bland annat stigande bostadspriser och 6kad skuldsattning. For att var
prognos pa rantehojningar innan arsskiftet ska besannas kravs att
Riksbanken anser att det ar tid att latta pa gasen och hoja rantan trots att
inflationen da fortfarande ar under malet.

Se grafer pa nasta sida. | graferna ar Nordeas inflationsprognoser uppdate-
rade med decemberutfallet. Nordeas prognoserna for 2014 och 2015 ar dock
preliminara.
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