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Flera faktorer talar for att inflationen sjunker relativt snabbt under
prognosperioden. Centralbankerna agerar nu pa manga hall kraftfullt for
att dampa effekterna av inflationsimpulserna. Dessutom vantas de fak-
torer som under en tid pressat upp den allménna prisnivan successivt
avta i betydelse. Det géller exempelvis ravarupriserna, som redan har
fallit tillbaka. Detta bor efter hand sla igenom dven pa konsument-
priserna. Osakerheten kring energipriserna ar dock betydande i dags-
laget, dven om terminsmarknaden indikerar en nedgdng. Om energi-
priserna i stallet fortsatter att stiga kan detta ddampa nedgangen i
inflationen och samtidigt gora att ekonomin i Sverige och omvarlden
utvecklas svagare.

En forenklad tankeram

Syftet med denna fordjupning ar att forklara varfor det i dag finns skal att forvanta sig
att inflation inte biter sig fast pa den nuvarande hoga nivan, utan relativt snabbt faller
tillbaka. Inflationen uppgar idag till 9,0 procent men vantas enligt Riksbankens pro-
gnos sjunka tillbaka till ndra 2 procent 2024, givet att penningpolitiken stramas at pa
det satt som prognosen indikerar. En férenklad tankeram som gor det lattare att reso-
nera kring inflationen i svensk ekonomi framéver kan se ut sa har:

Inflationen kan delas upp i olika delar. En ar internationella prisékningar pd vissa pro-
dukter, till exempel energi och vissa livsmedel. Dessa paverkas ofta av utbudsfaktorer,
till exempel kriget i Ukraina, men dven av samtida och férvantad framtida efter-
fragan.? Detta dr egentligen fraga om férandringar i priset pa vissa produkter relativt
priset pa andra.

En annan del ar inflationen i omvdrlden i vidare bemarkelse, eller den internationella
inflationen. | samband med pandemin sjosatte manga lander, inte minst USA, om-
fattande stimulanspaket. Detta bidrog till att efterfragan i ekonomierna 6kade och
gjorde att inflationsimpulsen fran de héga energi- och ravarupriserna lattare spreds
till andra delar av ekonomin. Hog internationell inflation paverkar den svenska
inflationen via exempelvis hégre importpriser.

En tredje del &r den inflation som framst genereras pa de svenska inhemska mark-
naderna. Ett exempel ar prisdokningar i tjanstesektorn. Det dr denna del av inflationen
som Riksbankens penningpolitik framst kan paverka, genom att dels paverka efter-
fragan i ekonomin, dels férvantningarna om inflationen framéver. Om fértroendet for

29 Forvantningar om efterfragan kan till exempel paverka oljepriset.

59



FORDJUPNING — Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nésta ar?

inflationsmalet uppratthalls bidrar detta ocksa till att férankra forvantningarna pa den
svenska arbetsmarknaden och forhindra pris- och |6nespiraler.

De tva forsta delarna kan Riksbanken inte paverka direkt. Daremot kan genomslaget
pa inflationen i Sverige av internationella prisékningar och hog inflation i omvarlden
paverkas av penningpolitiken via dess effekter pa vaxelkursen. Och prisdkningar pa
varldsmarknaden for vissa produkter till foljd av storningar pa utbudssidan, som olika
typer av flaskhalsproblem, kan dampas och reverseras om dessa flaskhalsar |6ses upp.

Den internationella inflationen paverkas av centralbankernas penningpolitiska re-
spons mer generellt. Varldens centralbanker har reagerat kraftfullt och ungefar sam-
tidigt under den har inflationsuppgangen. Det faktum att styrrantor Overlag ar pa vag
uppat bidrar till att halla inflationen nere globalt.

Energipriserna borjade stiga fran Iaga nivaer redan under andra halvaret 2020 och
under de senaste ett och ett halvt aren har prisdkningstakten varit exceptionellt hog.
Under 2021 och speciellt 2022 har ocksa manga livsmedels- och dvriga varupriser bi-
dragit till inflationsuppgangen. Under fjolaret borjade dven vissa tjanstepriser hojas
mer an vanligt. Inflationen har stigit betydligt snabbare dn vantat och uppgangen ar
bred. Vad talar da for att de har priskomponenterna ska 6ka langsammare framoéver?

Indikatorer tyder pa att prisokningstakten dampas

For att inflationen ska bli lika hog 2023 kravs att priserna okar lika snabbt de nast-
kommande tolv manaderna som de har gjort under det senaste aret. For att
inflationen ska bli permanent hogre kravs alltsa att prisnivan inte bara blir hégre utan
ocksa foljer en brantare trend framover an tidigare. Man kan séga att prisbildningen i
det sistnamnda fallet, med en permanent stigande inflation, behover férandras mer
fundamentalt.?® | Riksbankens prognos minskar istéllet inflationen férhallandevis
snabbt. Det beror inte pa att priserna vantas sluta stiga utan pa att de inte bedoms
stiga lika mycket som de har gjort under det senaste aret. Det beror i sin tur pa att
effekterna fran vissa utbudsfaktorer klingar av och att inflationen i omvarlden dam-
pas. Vidare antas att penningpolitiken anpassas sa att en inhemsk genererad pris-
[6nespiral undviks.

Elpriset i Sverige, som borjade stiga tydligt redan under fjolaret, har nu natt except-
ionellt héga nivaer. Prisutvecklingen kan forklaras av en mangd olika utbudsfaktorer,
men huvudforklaringen ar att den europeiska elmarknaden ar tatt sammanlankad och
att flera lander pa kontinenten har ett stort beroende av naturgas.3! Samtidigt har
oljepriset fallit tillbaka och drivmedelspriserna har blivit ndgot lagre an vantat jamfort
med bedémningen i den penningpolitiska rapporten i juni. Den utvecklingen kan ocksa
forklaras av internationellt bestamda utbuds- och efterfrdgefaktorer. Aven om pris-
nivaerna forblir héga antas 6kningstakten i energipriserna avta i borjan av 2023, i linje

30 For en diskussion om detta se faktarutan “Sambandet mellan prisniva och inflationstakt” i Penningpolitisk
rapport, september 2021, Sveriges riksbank.

31 For en diskussion om varfor elpriserna ar sa hoga se fordjupningen ”Vilken effekt kan atgarder for att
dampa elpriset fa pa Inflationen?” i den har rapporten.

60



FORDJUPNING — Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nésta ar?

med prissattningen pa terminsmarknaderna (se diagram 38). Det i sin tur innebér att
energipriserna successivt bidrar mindre till inflationstakten fran och med varen 2023.

Osakerheten om utvecklingen av elpriset dr extremt stor just nu. Den pagaende krisen
pa energimarknaden ar en faktor som kan leda till en helt annan utveckling &n den
terminspriserna just nu pekar pa. | diagram 44 nedan visas effekten pa KPIF-
inflationen om elpriset utvecklas enligt tre alternativa scenarier. | alternativ 1 antas
elpriserna stiga i linje med huvudscenariot fram till och med forsta kvartalet 2023.
Dérefter antas elprisnivan ligga relativt konstant under resten av prognosperioden,
bortsett fran sdsongsmassiga variationer. | alternativ 2 stiger elpriset betydligt snab-
bare fram till forsta kvartalet 2023 for att sedan na samma niva som i huvudscenariot
mot slutet av prognosperioden. | alternativ 3 stiger inte elpriset lika snabbt under det
narmaste halvaret och ligger darefter ungefar oférandrat under resten av prognos-
perioden. | diagrammet visas ocksa Riksbankens prognos. | samtliga fall, forutom
alternativ 3, stiger KPIF-inflationen ytterligare under 2022, men toppar pa olika nivaer.
Likasa dampas inflationen under 2023, men lagstanivan under ingangen av 2024 skil-
jer sig at i de olika alternativen.

Diagram 44. Effekter pa KPIF-inflationen under olika antaganden om elpriset
Index, 2022-08-01 = 100 (vanster) och arlig procentuell forandring (hoger)
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Anm. Bla heldragen linje avser utfall, streckad bla linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Liksom for energi har priser pa livsmedel paverkats av mer internationellt bestamda
utbudsfaktorer som samre skordar for vissa ravaror till foljd av extremvader, svar
torka i delar av Europa, hogre kostnader for bland annat energi och Rysslands invasion
av Ukraina. Okningstakten i livsmedelspriserna vintas stiga ytterligare ndgra manader
innan den dampas under inledningen av 2023 (se diagram 36). De livsmedels-
relaterade ravarupriserna, som priser pa spannmal, har sjunkit ganska tydligt och de
procentuella manadsférandringarna i livsmedelspriserna i producentledet har ocksa
dampats nagot, dven om de fortsatt ar stérre an normalt (se diagram 45 och diagram
46). Att ravarupriserna sjunker och priserna i producentledet nu 6kar i en nagot lang-
sammare takt borde innebara att priserna i konsumentledet ocksa kan forvantas dka
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l&ngsammare framdover, dven om det kan ta lite tid.3> Men, liksom i bedémningen av
energipriserna ar osdakerheten storre an vanligt. Framfor allt galler det omfattningen
av de indirekta effekterna om stérningarna pa energimarknaden blir mer utdragna
och fler klimatrelaterade storningar intraffar. Manga svenska lantbrukare och livs-
medelsproducenter har redan nu pressade marginaler. Ytterligare hojningar av el- och
branslepriser kommer att satta tydliga spar i verksamheten och prissattningen.

Diagram 45. Ravarupriser
Index, 2020-01-07 = 100
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Anm. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kélla: The Economist.

32 Priserna i producentledet kan vara bundna av kontrakt, vilket i sin tur kan fordroja genomslaget till
konsumentledet. Se bland annat artikel i Dagens Nyheter den 1/9, https://www.dn.se/ekonomi/globala-
matpriserna-faller-tillbaka-pa-normala-nivaer/.
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Diagram 46. Priser i producentled
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Anm. Har visas manatliga procentuella fordndringar av den skattade trendcykeln fér de olika
serierna. Trendcykeln ar framtagen i sdsongsrensningsprogrammet X12 och kan ses som en
mer utjdmnad sdsongsrensad serie dar dven tidsseriens slumpterm har filtrerats bort. Samtliga
serier avser ITPI (prisindex for inhemsk tillgang).

Kallor: Riksbanken och SCB.

| diagram 47 visas utjamnade procentuella manadsforandringar for varupriser exklu-
sive livsmedel i olika lander och regioner. Resultaten tyder pa att varupriserna borjade
Oka snabbare, jamfort med aren innan, i USA och i Storbritannien redan under 2021.

| Sverige borjade de manatliga prisférandringarna 6ka nagot senare och uppgangen
skedde fran mycket Iaga nivaer (se diagram 47). Sadana har vandpunkter &r ofta
mycket svara att datera i realtid. Sjalva utjamningsmetoden, som &r grov och ger en
férenklad bild, kan ocksa bli missvisande ndr man forséker tolka den historiska
utvecklingen, speciellt de sista observationerna. Till exempel tycks varupriserna i
Sverige stiga relativt snabbt redan under andra halvaret 2021 enligt den utjamnade
serien (se heldragen bla linje i diagram 47). Om man bara anvander den data som
fanns till hands da den penningpolitiska rapporten i februari publicerades fangar me-
toden inte upp nagon vandpunkt 6verhuvudtaget under fjolaret (se streckad bla linje i
diagram 47).

Prisuppgangen pa varor kan sannolikt forklaras av vissa utbudsfaktorer, som till
exempel hogre transportkostnader och brist pa insatsvaror i kombination med pris-
impulser kopplade till en stark internationell efterfrdgan. Man kan siga att det &r en
blandning av del 1 och 2 av inflationen enligt den enkla tankeramen ovan. Aven om
resultatet skall tolkas med forsiktighet tyder det pa att de manatliga prisdkningarna
har dampats, speciellt i USA och Storbritannien, men ocksa i Sverige. Om inga ytter-
ligare utbudsstérningar uppstar, bor detta vara en indikation pa att de storsta pris-
justeringarna pa varor redan kan ha genomforts. Men risken for hogre energipriser,
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och en ny vag av kostnadsokningar och indirekta effekter, skapar osdkerhet kring den
bedémningen.33

Diagram 47. Procentuella manadsférandringar for varupriser
Utjdmnade procentuella manadsforandringar
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Anm. Har visas manatliga procentuella férandringar av den skattade trendcykeln for de olika
serierna. Trendcykeln ar framtagen i sdsongsrensningsprogrammet X12 och kan ses som en
mer utjdmnad sdsongsrensad serie dar dven tidsseriens slumpterm har filtrerats bort.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Pandemin har fatt tjanstepriserna att variera ovanligt mycket. Nar olika restriktioner
infordes holl de tillbaka prisutvecklingen pa tjanster, till exempel hotell och restau-
rang. Nar restriktionerna sedan lattade innebar det att efterfragan pa tjanster 6kade
snabbt och priserna steg. Flera foretag har ocksa upplevt svarigheter att ater- eller ny-
rekrytera personal, som under pandemin bytt bransch eller skolat om sig. Vidare har
branschen métt hogre kostnader generellt.3* Tjanstepriserna vintas dock inte stiga
lika snabbt framover. Dels antas en lagre efterfragan, tillsammans med en stramare
penningpolitik, bidra till en lagre prisékningstakt framoéver. Kostnaderna vantas inte
heller stiga lika snabbt framover. Liksom for varor exklusive livsmedel har de manat-
liga prisokningarna for tjanster i konsumentledet dampats nagot i USA och i
Storbritannien, men dnnu tydligare i Sverige och i euroomradet (se diagram 48).
Sammantaget finns det indikatorer som talar for att priserna inte kommer stiga lika
mycket som de har gjort under den senaste tiden.

33 Riksbanken har tidigare analyserat hur svenska konsumentpriser utvecklas 6ver tid i forhallande till
motsvarande priser i omvarlden. Se fordjupningen “Mycket talar for hog inflation i ar och nésta ar” i
Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.

34 Se till exempel “Hittar man en komponent, &r det en annan som saknas”, Riksbankens
féretagsundersékning, september 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 48. Procentuella manadsférandringar tjanstepriser
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Anm. Har visas manatliga procentuella forandringar av den skattade trendcykeln for de olika
serierna. Trendcykeln ar framtagen i sdsongsrensningsprogrammet X12 och kan ses som en
mer utjamnad sdsongsrensad serie dar dven tidsseriens slumpterm har filtrerats bort.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Bedémningen att inflationen ska sjunka under nasta ar stéds dven av framskrivningar
fran olika modeller som Riksbankens brukar anvanda i prognosarbetet. | diagram 49
nedan visas tva sadana modellprognoser som bada tar avstamp i Riksbankens bedém-
ning av inflationen och den realekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden for i
ar. Modellen som bendamns MAJA indikerar att inflationen ska falla tillbaka nagot
snabbare, medan tidsseriemodellen BVAR genererar en prognos som ligger hogre
under prognosperioden.?® Enligt MAJA férklaras nedgangen i inflationen i huvudsak av
att negativa utbudsstérningar, som ocksa bidragit till att pressa upp inflationen,
klingar av successivt under nasta ar. Langsiktiga inflationsforvantningar som faller till-
baka relativt langsamt enligt modellen, tillsammans med en svagare vaxelkurs bidrar
istallet till att bromsa inflationsnedgangen. | BVAR-modellen ar det framst den gradvis
lagre inflationen i omvarlden som driver nedgangen i inflationen i Sverige. Att tids-
seriemodellen pekar pa en hogre inflationsniva an MAJA framaover beror pa att de
skattade parametrarna i BVAR paverkas i storre utstrackning av den senaste tidens
snabba uppvaxling av inflationen.

35 MAJA &r en sa kallad dynamisk stokastisk allman jamviktsmodell som tar hansyn till Sveriges utlands-
beroende medan BVAR &r en enklare tidsseriemodell. | BVAR ingar 8 inhemska variabler (arbetsléshet,
sysselsattning, BNP, Ioner, KPIF, KPIF exklusive energi, real vaxelkurs och styrrdnta) tillsammans med

3 omvarldsvariabler (handelsvdagd BNP, inflation och policyranta). Framskrivningen i BVAR-modellen baseras
pa exogena prognoser for omvarldsvariablerna. Prognoserna for omvarlden har alltsa tagits fram utanfor
sjalva modellen i det fallet. For en presentation av MAJA se V. Corbo, och I. Strid, (2020), “MAJA: a two-
region DSGE model for Sweden and its main trading partners”, Working Paper No. 391, Sveriges riksbank
och for BVAR se J. Iversen, S. Laséen, H. Lundvall och U. Séderstrom, (2016), “Real-Time Forecasting for
Monetary Policy Analysis: The Case of Sveriges Riksbank”, Working Paper 16/318, Sveriges riksbank.
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Diagram 49. Modellprognoser fér KPIF-inflationen exklusive energi
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Anm. Bla heldragen och streckad linje avser Riksbankens prognos for KPIF exklusive energi.
Modellprognoserna tar avstamp fran bedémningen fram till och med kvartal 4 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken bedomer att inflationen sjunker relativt
snabbt under nasta ar

Sammantaget talar flera faktorer for att inflationen sjunker relativt snabbt redan
under nasta ar. Det ar inte ett uttryck for att priserna slutar stiga utan for att de inte
vantas stiga lika mycket som de har gjort under det senaste aret. Det ar i sin tur ett
kombinerat resultat av att effekterna fran vissa utbudsfaktorer klingar av, att
inflationen i omvéarlden ddmpas och att penningpolitiken anpassas sa att en inhemsk
genererad pris-lonespiral undviks.

Osdkerheten kring prognosen ar dock betydande i dagslaget. Ett exempel ar utveckl-
ingen av energipriserna, dar terminsmarknaden indikerar en nedgang. Om energi-
priserna i stallet fortsatter att stiga kan detta leda till en ny vag av kostnadsdkningar
och indirekta effekter som i sin tur kan dédmpa nedgangen i inflationen.
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