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— Inflationsutsikter under coronakrisen

Det finns tydliga inslag av tillfélliga effekter som haller nere inflationen just nu, som laga energipriser, mat-
problem och ovanligt stora viktjusteringar. Nar dessa effekter val klingat av kan inflationen stiga relativt
snabbt igen. Men den kris som svensk ekonomi befinner sig i kommer att fa mer bestaende effekter. Vissa
effekter kommer att halla tillbaka inflationen framover, medan andra effekter verkar i motsatt riktning. Att
resursutnyttjandet bade i Sverige och i omvarlden har sjunkit méarkbart talar for att inflationstrycket kom-
mer att vara ddmpat de narmaste aren. Ett antal faktorer som har negativa effekter pa ekonomins utbuds-
sida kan 3 andra sidan leda till en tid med hogre inflation. Ett exempel &r att trenden mot allt mer internat-
ionellt integrerade produktionsprocesser kan komma att brytas, vilket kan leda till att produktiviteteten
férsamras och konkurrensen forsvagas. Det kan i sin tur innebéara hogre priser. Riksbankens samlade be-
domning ar att effekterna pa inflationen av den svagare efterfragan dominerar under kommande ar. Det
finns dock ett antal kallor till uppatrisker for inflationen, sarskilt under senare delen av prognosperioden.

Bade konjunkturlaget och inflationsutsikterna har férand-
rats snabbt sedan arsskiftet. | medierna och i forskarvarl-
den har det diskuterats om det ar deflation eller hogre in-
flation som ar det mest troliga scenariot nar man blickar
framat. Har sammanfattas lite av den diskussionen, sett ur
ett svenskt perspektiv.

Flera tillfalliga faktorer haller tillbaka inflationen just nu
Det finns tydliga inslag av tillfalliga effekter som dampar
inflationen for narvarande.

Det kraftiga fallet i oljepriset fran nara 70 dollar per fat
i slutet pa 2019 till de rekordlaga noteringarna i april har
paverkat konsumentpriserna direkt via lagre drivmedels-
priser. En liknande utveckling har elpriserna visat upp. Me-
dan det laga oljepriset kan forklaras av en minskad efter-
fragan och samarbetssvarigheter mellan de oljeproduce-
rande landerna beror det laga elpriset i huvudsak pa den
ovanligt milda vintern och varen.

Atgarderna for att begransa smittspridningen har pa-
verkat statistikproduktionen och inte minst den prisin-
samling som ligger till grund for den manatliga KPI-berak-
ningen. Vissa tjanster, som charterresor och biljetter till
olika n6jes- och sportevenemang, siljs inte alls och Statist-
iska centralbyran (SCB) har darfor fatt anvanda speciella sa
kallade imputeringsmetoder fér att hantera situationen.?®
Det innebar att tillfalliga, artificiella, prisobservationer har
inkluderats i statistiken. Matproblemet finns dven i om-
varlden och ar dar betydligt storre eftersom begransning-
arna av samhallslivet varit strangare. | diagram 3:38 visas
hur mycket energipriser och priser som mer eller mindre

29 Se fordjupningen “Svarare att berakna inflationen” i Penningpolitisk rapport april
2020. Metoden innebar att man later prisindex for de produkter som saknar

direkt paverkas av coronakrisen har bidragit till
KPIF-inflationen hittills i ar.

Diagram 3:38. Bidrag till KPIF-inflationen fran priser som
paverkas sarskilt under coronakrisen
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B Energipriser (7,0 procent)
M Priser pa restaurang och logi (7,8 procent)
Priser pa utrikes resor samt pa néjen och rekreation (6,0 procent)

Anm. Staplarna visar respektive prisgrupps bidrag till 5kningstakten i KPIF.
Siffror inom parentes avser vikt i KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

I april och maj var energiprisernas negativa bidrag till KPIF-
inflationen hela 1,3 respektive 1,2 procentenheter. Sa
stora negativa bidrag har inte uppmatts under de senaste
40 3ren. Aven for produktgrupperna utrikes resor samt
néjen och rekreation och restaurang och hotellverksam-

prisobservationer félja samma prisutveckling som narmast hogre aggregat. For pro-
dukter som inte har nagot lampligt hogre aggregat ersatts prisutvecklingen med den
arliga procentuella férandringen i det totala KPI.



het, dar en hel del priser fick imputeras, var inflationsbi-
dragen i april och maj mycket mindre an tidigare under
aret. Ovriga prisers bidrag till KPIF-inflationen var sam-
mantaget i princip oférandrat mellan mars och april och
steg tydligt i maj. De produktgrupper som redovisas i dia-
grammet vager tillsammans drygt 20 procent i KPIF.

Utover detta var effekten av uppdaterade vikter i be-
rakningarna av konsumentprisindex (KPI) ovanligt stor i ar.
De forandrade vikterna bedéms halla KPIF-inflationen
nere med drygt 0,2 procentenheter mer an vad som varit
historiskt normalt.°

Konsumtionsmonstret har andrats ytterligare i sam-
band med krisen. Om férandringen ar tillfallig eller mer
varaktig ar for tidigt att saga, men forskjutningarna i ar
kommer att leda till att vikterna i KPI-systemet justeras
framoéver, med en fordrojning. Effekten av viktforandring-
arna blir troligtvis inte sa stor i Sverige, men den kan bli
betydligt stérre i omvérlden.3! 32

Rekylen vantas bli tydlig nar de tillflliga effekterna
forsvinner

De tillfalliga effekter som beskrivs ovan innebar bland an-
nat att KPIF-inflationen inte speglar den trendmassiga in-
flationen sa bra just nu.

Det ar svart att bedoma energiprisernas utveckling
framover, men som inflationen berdknas kommer det ne-
gativa bidraget att forsvinna dven om energipriserna ligger
still pa dagens laga nivaer fram till mars-april nasta ar. Den
senaste utvecklingen talar dock for att energipriserna
kommer att ge ett positivt bidrag till inflationen. Saval
bensinpriset som elpriserna har stigit nagot den senaste ti-
den.

De laga energipriserna kan dock leda till sa kallade
andrahandseffekter, eller indirekta effekter, om situat-
ionen blir mer langvarig. Exempel pa sadana skulle kunna
vara lagre transportkostnader som i sin tur genererar lagre
prispaslag for olika slutprodukter samt lagre priser pa re-
sor.3®

Den uppmatta prisokningstakten for de produktgrup-
per i KPIF som inte kan prismatas just nu sjonk tydligt nar
imputeringarna borjade anvdndas. Nar val prismatning-
arna fungerar igen inom flygbranschen och i néjes- och
evenemangsverksamheten kommer inflationsnivan att
stiga om priserna utvecklas ungefar som fore krisen. Inom
resebranschen kan ocksa situationen se annorlunda ut,
med hogre priser, om till exempel antalet passagerare be-
gransas under en period eller om lagprisbolag slas ut och
konkurrensen paverkas.

30 Det har &r ingen egentlig priseffekt, men viktjusteringarna paverkar inflationsnivan
under innevarande ar.

31 Konsumtionsmonstren har troligtvis inte paverkats lika mycket i Sverige som i
andra lander. De konsumtionsforskjutningar som skett i ar kommer troligtvis att pa-
verka vikterna i KPI forst 2022.
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Dessutom vantas de arliga viktjusteringarna bli mer
normala i januari nasta ar, vilket i sin tur leder till att inflat-
ionen da stiger med ungefar lika mycket som den negativa
effekten uppgick till i ar.

Sammantaget vantas alltsa inflationen stiga vid arsskif-
tet nar de tillfalliga effekterna klingar av. Man kan ocksa
vanta sig att vissa sektorer som har paverkats sarskilt
mycket av krisen kommer att férséka kompensera sig ge-
nom att hoja priserna lite extra.

Lagre inflationsférvantningar och kraftiga svangningar i
kronans vaxelkurs kan paverka inflationen pa langre sikt
Prosperas undersokning visar att de kortsiktiga inflations-
forvantningarna har sjunkit kraftigt bland samtliga aktorer
och nu ar nara de nivaer som uppmattes vid arsskiftet
2014/2015. Om inflationen blir fortsatt lag finns en risk for
att inflationsférvantningarna biter sig fast pa laga nivaer
och forsamrar [6nebildning och prissattningsmekan-
ismerna. Hittills har forvantningarna pa de langre horison-
terna inte sjunkit lika mycket och fér penningmarknadens
aktorer steg till och med de femariga forvantningarna
marginellt i juni jamfort med maj. Det ar rimligt att tro att
de langsiktiga forvantningarna forblir relativt stabila pa ni-
vaer ndra malet, eftersom pandemin i grunden inte for-
dndrat penningpolitikens mojligheter och férmaga att pa-
verka inflationen.

Under februari fram till i mitten pd mars forsvagades
kronans vaxelkurs tydligt. Sedan dess har kronan for-
starkts patagligt, vilket till stor del verkar kunna forklaras
av det mer positiva risksentimentet pa de finansiella mark-
naderna En sddan vaxelkursutveckling ar inte sa vanlig om
man jamfor med tidigare kriser. Forandringar i vaxelkur-
sen paverkar inflationen med en viss férdréjning, men de
tydliga svangningarna i vaxelkursen bidrar ocksa till att
volatiliteten i inflationen okar.

Det svaga efterfrageldget har en dimpande effekt pa
inflationen

Foretagens kostnader och prispaslag - och darigenom
inflationen - paverkas av variationer i efterfragan. | en kris
som denna, nar arbetslosheten successivt stiger, kommer
ekonomins resurser inte att utnyttjas fullt ut. Da tenderar
foretagens kostnader att 6ka langsammare och priserna
kan hallas laga. Sambandet mellan inflation och resursut-
nyttjande talar for att inflationen kommer att bli Iag de
narmaste aren. Att resursutnyttjandet i vissa delar av
Europa var lagt redan fore krisen och att situationen nu

32 Se A. Cavallo (2020), "Inflation with covid consumption baskets", NBER Working Pa-
per Series 27352, NBER.

33 Det slutliga pris som foretagen satter pa en vara eller en tjanst brukar delas upp i
marginalkostnader och prispaslag. Priset pa arbetskraft, kapital och insatsvaror utgor
foretagets kostnader.
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forsamras kan spilla 6ver pa den svenska ekonomin och
dampa inflationstrycket ytterligare.3

Om man viktar ihop sadana prisindex som tidigare har
tenderat att samvariera med konjunkturen kan man fa en
bild av hur resursutnyttjandet paverkar inflationen just nu
och en tid framéver (se diagram 3:39).3° Enligt det sam-
manviktade indexet tycks konjunkturen ha haft en positiv
effekt pa inflationen fran 2015 fram till och med 2019.
Darefter har 6kningstakten dampats for de konjunktur-
kansliga priserna. Eftersom dessa priser tycks paverkas av
resursutnyttjandet med en viss fordréjning kan man anta
att 6kningstakten kommer att ddmpas ytterligare en tid
framover.

Diagram 3:39. Resursutnyttjandeindikatorn och

konjunkturkansliga priser
Standardavvikelser respektive arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Anm. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Den &r
normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1. Den
sista observationen for konjunkturkénsliga priser (streckad) innehaller
bara tva manader (av tre for att fa ett fullt kvartal) och ska tolkas med for-
siktighet. Den sammanlagda vikten for de produktgrupper som ingar i in-
dex uppgar till drygt 48 procent av den totala vikten i KPIF.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Fler konkurser och forandringar i globala virdekedjor
kan leda till en hogre inflation

Prissattningen paverkas ocksa av konkurrenssituationen.
Ju skarpare konkurrensen ar i en bransch, desto storre
tryck pa foretagen att minska prispaslagen och pressa ned
sina marginaler.3® Att konkurrensliget ar en viktig faktor
bakom féretagens prissattningsbeteende framgar tydligt
bland annat i enkatdata fran Konjunkturbarometern. An-
talet konkurser har 6kat under krisen. Det kan medféra att
konkurrensen minskar, speciellt inom vissa sektorer som

34 Se exempelvis R. A. Auer, C. Borio och A. Filardo (2017), "The Globalisation of Inflat-
ion: The Growing Importance of Global Value Chains", CESifo Working Paper Series
6387, CESifo Group Munich.

35 Denna sammanviktning ar inspirerad av tidigare studier pa data fér USA, se T. Ma-
hedy och A. Shapiro (2017), "What's down with inflation?*, FRBSF Economic Letter
(November 27), 2017-35 och M. Luzzetti, B. Ryan och J. Weidner (2019), “Revisiting
cyclical and acylical inflation: How much can the Fed impact core?”, Deutsche Bank
Research, US Economic Perspectives.

hotell- och restaurangverksamhet. Det i sin tur skulle
kunna bidra till hogre priser.

Ett fenomen som knyter an till diskussionen om bland
annat konkurrensen ar sa kallade globala vardekedjor. Det
ar internationella natverk av foretag som kan inkludera ut-
vecklare, producenter, underleverantorer, investerare och
aterforsaljare. Under 1990-talet nar varldshandeln expan-
derade snabbt 6kade ocksa svenska foretags deltagande i
globala vardekedjor. Dessa uppatgaende trender, som en-
ligt forskningen bedoms ha hallit tillbaka inflationen under
de senaste decennierna, fick ett tydligt brott i samband
med finanskrisen. Efter det har varldshandeln inte utveck-
lats lika snabbt langre och féretag i Sverige och i omvarl-
den har inte utokat sitt samarbete i samma utstrackning
som tidigare. Det ar annu for tidigt att saga hur coro-
napandemin kommer att paverka trenderna, men det ar
sannolikt att flera foretag kommer att se 6ver sina pro-
duktionsprocesser framéver.3” Krisen har avsldjat hur sar-
bara sddana har kedjor kan vara. Om antalet féretagsnat-
verk minskar eller leverantorskedjorna kortas ned kan det
paverka produktiviteten och konkurrensen, och bidra till
att kostnader och konsumentpriser stiger.

| tabell 3:4 nedan redovisas de undergrupper i konsu-
menprisindex som framst kan komma att paverkas av for-
andringar i de globala vardekedjorna. Deras vikt i KPI ar
drygt 20 procent. Under den senaste tioarsperioden har
priserna pa dessa varor tillsammans bidragit med i genom-
snitt -0,2 procentenheter per ar till KPIF-inflationen.

Tabell 3:4. Varor i KPIF som kan paverkas av férandringar i globala

vardekedjor3®
Vikter pa olika varugrupper i KPIF

Vikt
Klader, skor, tyger, garner och sybehor 45
Reparationsvaror: Egnahem 0,5
Mobler, mattor och belysning 2,0
Hushallstextilier och inredningsartiklar 1,1
Hushallsapparater och husgeradsartiklar 2,1
Ink&p av fordon, reservdelar till bilar m,m, 5,2
Radio, TV, video, kamera, film m,m, 2,7
Sportartiklar och friluftsartilkar 0,7
Leksaker, spel och hobbyartiklar 0,7
Diverse fritidsvaror exklusive reparation 1,2
Totalt 20,6

Anm. Vikt avser procent i KPIF.
Kallor: SCB och Riksbanken

36| en sarskild enkat som Konjunkturinstitutet genomférde pa uppdrag av Riksban-
ken 2014 uppgav en majoritet av foretagen att konkurrensen hade 6kat och att detta
ocksa hade medfort att prispaslagen blivit laga.

37 Se E. Frohm (2020), "Ddmpad utrikeshandel sedan 2009: diskussion om méjliga
konsekvenser for Sverige”, Staff memo, Sveriges riksbank.

38 Det har ar endast en bedémning och antalet produktgrupper som paverkas kan
vara fler eller farre. Uppdelningen har inspirerats av en analys fran Deutsche bank om
hur forandrade globala vardekedjor kan paverka KPI i USA.



Andra utbudsfaktorer och andrade konsumtionsmonster
kan ocksa paverka inflationen pa sikt

Vidare kan man fraga sig om nya konsumtionsmonster
delvis kan permanentas. Kommer den internationella flyg-
trafiken upp i samma nivaer som fore krisen och hur kom-
mer priserna i den sektorn att utvecklas pa lite langre sikt?
Nya arbetsmonster kan ocksa ha paverkat vart behov av
arbetsrelaterade resor och digitala varor och tjanster.

Internethandeln, som redan hade 6kat tydligt fére kri-
sen, har antagligen fatt ytterligare en skjuts och trenden
kan bérja luta nnu brantare uppat.®® Det borde ha en
dampande effekt pa inflationen, atminstone under en tid.

Utover fler konkurser och férandringar i globala varde-
kedjor finns ocksa andra utbudsfaktorer som kan leda till
hogre inflation. Om man inte far bukt med pandemin och
det kommer nya vagor av 6kad smittspridning kan stangda
granser minska varldshandeln genom att produkter inte
kan produceras och transporteras lika latt. Flera konsu-
mentpriser kan ocksa paverkas om pandemin leder till
krav pa en battre beredskap med en hogre sjalvhushall-
ningsgrad och mer protektionism.

Det kan inte uteslutas att pandemin, dven pa langre
sikt, kommer att dampa arbetskraftens rorlighet mellan
lander. Dessutom kan det finnas krav pa strukturella for-
andringar och kompensation inom vissa hart drabbade
sektorer, som sjuk- och aldrevard. Strukturomvandlingar
kan dven leda till brist pa kvalificerad arbetskraft och for-
samrad matchning. Det har &r faktorer som kan paverka
kostnadsutveckling och priser.

Kan den 6kade likviditeten och hogre skulder paverka
inflationen?

Kraftfulla penningpolitiska atgarder har satts in runt om i
varlden under den senaste tiden och centralbankernas ba-
lansrakningar har vuxit snabbt efter stora tillgangskép och
omfattande utlaning. Det har funnits en diskussion om att
all denna likviditet skulle kunna leda till en hogre inflation.
Ett syfte med insatserna har varit att underlatta kreditgiv-
ning till féretagen. De har penningpolitiska atgarderna ska
alltsa ses som tillskott av smérjmedel i det finansiella sy-
stemet och inte som en mer traditionell 6kning av
penningmangden, dar fler sedlar och mynt anvands till att
képa konsumentnéra varor och tjanster.*

Det finns ocksa en diskussion om att snabbt 6kande of-
fentliga skulder kan leda till hogre inflation. Resone-
mangen kan se olika ut i debatten men de flesta utgar fran
ett brett forskningsfalt som behandlar interaktionen mel-
lan finans- och penningpolitik. Den sista lanken i or-
sakskedjan visar ofta pa risken att inflationen tillats ta fart

39 Se S. Tenreyro (2020), "Monetary policy during pandemics: inflation before, during
and after Covid-19”, Tal, Bank of England.

40 Se M. Wolf (2020), "Why inflation might follow the pandemic”, Financial Times,
19/5 och C. Goodhart (2020), “Inflation after the pandemic: Theory and practice”,
VOX CEPR Policy Portal, 13/6.
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for att pa sa satt reducera en ytterligare 6kning av skuld-
bordan. Det finns flera exempel pa sadana har forlopp i
historien och scenariot kan vara mer sannolikt nu, efter en
lang period med &g global inflation.*

Inflationsutsikterna ar osdkra

Matproblemen talar for att inflationsnivan kan férandras
snabbt under de kommande manaderna. Utfallen bor tol-
kas med stor forsiktighet och internationella inflationsjam-
forelser kommer att bli extra svara att gora. Fortsatta
svangningar i vaxelkursen kan ocksa bidra till en 6kad vola-
tilitet i inflationen.

Riksbankens bedémning ar att inflationen blir mycket
lag i ar. Dampade energipriser, mer direkta effekter av
pandemin och ovantat stora viktjusteringar bidrar till ut-
vecklingen. Ett omslag till en hogre inflationstakt vantas
komma vid arsskiftet nar dessa tillfalliga effekter klingar
av.

Men krisen far ocksa mer langtgdende effekter pa in-
flationen. Vissa av dem talar for att inflationen ska stiga,
medan andra pekar i motsatt riktning. Dessa mekanismer
har diskuterats i den internationella debatten de senaste
manaderna.

Riksbankens sammanfattande bedémning ar att den
svaga efterfragan och det laga resursutnyttjandet i Sverige
och i omvarlden talar for ett dampat inflationstryck under
aren 2021-2023. Men det finns ocksa ett antal faktorer
som bedoms leda till en hogre prisdkningstakt under den
senare delen av prognosperioden.

41 Se 0. Blanchard (2020), ”Is there deflation or inflation in our future?”, VOX CEPR
Policy Portal, 24/5, J. Plender (2020) “Fears of Japanification spreading are mis-
placed”, Financial Times, 22/5 och L. Pastor (2020), “Will COVID-19 be followed by in-
flation? An inter-generational transfer perspective”, VOX CEPR Policy Portal, 12/6.





