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Inflationen har stigit snabbt runt om i varlden den senaste tiden. Det be-
ror framst pa hogre priser pa energi, ravaror och elektroniska komponen-
ter samt kraftigt 6kade transportkostnader. Vissa tjanstepriser har ocksa
stigit i pandemidrabbade sektorer dar efterfragan nu har kommit igang
snabbt. Riksbankens analys tyder pa att uppgangen i inflationen i huvud-
sak ar 6vergdende och att den kommer att ddmpas under 2022 nar bidra-
gen fran energipriser faller tillbaka, utbudsproblemen I6ses upp och ef-
terfragan blir mer normal. Men det finns risker for att inflationsforvant-
ningarna paverkas mer patagligt och inflationen pa sa vis blir mer varakt-
igt hog. Det géller i synnerhet i lander dar inflationen stigit mycket, som i
USA, medan risken beddms vara mindre i euroomradet och Sverige dar
uppgangen i inflationen inte ar lika stor. Hur inflationen i slutanden ut-
vecklas beror ocksa pa hur penningpolitiken anpassas.

Inflationen har stigit snabbt i omvarlden och i Sverige

Inflationstakten har 6kat snabbt i flera lander. Orsakerna ar i manga fall gemen-
samma, aven om effekterna ar olika stora i olika lander. | den har fordjupningen besk-
rivs forst de viktigaste orsakerna bakom den senaste tidens uppgang i inflationen.
Darefter studeras inflationsutvecklingen i USA, euroomradet, Storbritannien och
Sverige separat for att kunna belysa likheter och skillnader.

Energipriserna har 6kat snabbt, inte minst i Europa, vilket har bidragit till en direkt ef-
fekt pa inflationen, eftersom priser pa drivmedel och el ingar i de vanliga matten pa
inflation. Men det finns ocksa férdrojda effekter av hogre energipriser, som ar svarare
att kvantifiera. Ett exempel pa en sa kallad indirekt effekt ar nar hégre branslekostna-
der leder till dyrare transporter och darmed till hégre priser pa de produkter som
transporteras. En annan typ av indirekt effekt uppstar om till exempel ravarupriser pa
tra 6kar mycket och sa smaningom paverkar konsumentpriset pa mobler. Det &r nor-
malt att det uppstar indirekta effekter av prisuppgangar pa insatsvaror, men genom-
slaget pa konsumentpriser kan variera 6ver tid och mellan lander.

En annan typ av fordrojd effekt brukar benamnas andrahandseffekt. Sadana uppkom-
mer nar en hogre inflation paverkar férvantningar om den framtida prisutvecklingen
och beteenden hos féretag och hushall. Hogre inflationsforvantningar kan leda till att
foretagen hojer sina priser snabbare dn vad de annars skulle ha gjort och till att |6nta-
gare kraver hogre l16ner. Det i sin tur kan tvinga foretagen att kompensera sig genom
att hoja priserna ytterligare.
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Varfor har inflationen stigit?

Hogre energipriser

Sedan i borjan av aret har oljepriset stigit med néstan 30 dollar, eller omkring

60 procent, till drygt 80 dollar per fat (se diagram 28 i kapitel 3). Utvecklingen har pa-
verkat drivmedelspriserna i bade USA och Europa, men olika mycket i olika lander be-
roende pa bland annat beskattningen av drivmedel. | USA har priset pa bensin stigit
med drygt 50 procent, eller med 1,2 dollar/gallon sedan bérjan av 2021. | Sverige har
priset stigit med drygt 25 procent, eller ndra 4 kronor per liter under samma period.
Att oljan 6kat i pris beror bade pa okad efterfragan och pa produktionsbegransningar
under den allra senaste tiden.?! Enligt terminprissdttningen vantas oljepriset sjunka
tillbaka nagot fran och med boérjan av 2022.

Samtidigt har leveranserna av naturgas fran Ryssland blivit ovdntat sma. | takt med att
den totala volymen lagrad gas sjunkit i Europa har priset stigit snabbt. Eftersom om-
kring en femtedel av EU:s elproduktion baseras pa naturgas har ocksa elpriserna pa-
verkats kraftigt i Europa. Det har ocksa lett till att mer kol nu istéllet anvands i elpro-
duktionen. Kolet har darfor ocksa okat i pris och eftersom férbranning av kol ger upp-
hov till mer koldioxid @n forbranning av naturgas, har dven priset pa utslappsratter sti-

git.

| oktober hade marknadspriserna pa el stigit med drygt 300 procent i Tyskland och
Frankrike, matt i arlig procentuell férandring, men priserna i konsumentled har 6kat
betydligt mindre.?? Elpriserna i Europa férvintas enligt terminsprissattningen vara
hoga ytterligare en tid for att sedan sjunka tillbaka efter vintern.

En speciell anledning till utvecklingen i de svenska elpriserna ar att nederbérden var
mindre an vanligt under varen och sommaren. Det skapade ett underskott i vattenma-
gasinen och dirmed en ligre kapacitet i vattenkraften.?® En annan férklaring ar de
snabbt stigande elpriserna i Europa, dit Sverige exporterar delar av sin elproduktion.
Det har i sin tur hojt priserna ytterligare i Sverige. Detta géller i synnerhet elpriset i
sodra Sverige, eftersom det finns begransningar i 6verforingen av el fran norra
Sverige, dar huvudparten av Sveriges el produceras. Nar det har blast mycket i de
sodra delarna av landet (och i Danmark och norra Tyskland) de senaste manaderna
har produktionsunderskottet i sodra Sverige dock minskat och priserna har tenderat
att sjunka.

De senaste tva manaderna har elpriserna i Sverige sjunkit tillbaka men de ar fortfa-
rande relativt hdga, atminstone i de sédra delarna av landet. Terminsprissattningen
tyder ocksa pa att priserna kommer att vara fortsatt hoga under vintern fér att sedan
sjunka tillbaka nagot. Utvecklingen av elpriset i Europa och Sverige ar dock svar att
forutse med nagon stérre precision, eftersom den i stor utstrackning beror pa vader

21Vid det senaste motet beslutade OPEC+ att inte 6ka produktionen for att mota den 6kande efterfragan.

22 Elpriserna enligt HIKP steg med runt 2,5 procent i bade Tyskland och Frankrike i oktober. Efterslapningen
beror pa att manga konsumenter har bundna elprisavtal.

2 En annan orsak ar att karnkraftverket i Ringhals hade ett langre revisionsstopp én planerat, vilket ocksa
har minskat kapaciteten i stamnétet.
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och vind. Prisutvecklingen sedan sommaren visar dock att energiférsorjningen i
Europa ar mycket kanslig for ovantade handelser och att dven mindre stérningar kan
innebdra mycket stora prisvariationer.

Riksbanken bedomer att det positiva bidraget fran energipriserna till inflationen kom-
mer att vara fortsatt hogt under vintern for att sedan klinga av relativt snabbt under
varen och sommaren 2022 (se diagram 4 i kapitel 1). Aven om vissa mindre skillnader
forekommer galler detta saval i Sverige, som i euroomradet och USA.

Flaskhalsar i transporter, hogre ravarupriser och brist pa insatsvaror

Pandemin har inneburit kraftiga skift i den ekonomiska aktiviteten i hela varlden. Forst
sjonk efterfragan dramatiskt under varen 2020. Darefter har aterhamtningen varit
mycket snabb. | USA och Europa har stora finans- och penningpolitiska atgarder satts
in for att stodja hushall och foretag, vilket har bidragit till den snabba forbattringen.
Det har dven skett en forskjutning, dar hushallens efterfragan pa varor 6kade snabbt i
samband med pandemin nar mojligheten att konsumera tjanster var begransad.

| borjan pa pandemin stédllde manga rederier av sina fartyg for att minska kostnaderna
i takt med att fraktbestéallningarna sjonk. Nar efterfragan sedan aterhamtade sig och
aven produktionen kom igang har leveranserna haft svart att halla jamna steg samti-
digt som frakttrafiken har storts av ett flertal incidenter under varen och sommaren
2021.%* Kostnaderna for fartygsfrakter har darfér stigit dramatiskt sedan sommaren
2020. Situationen ar fortfarande problematisk och logistikproblemen stora aven om
en viss forbattring kan anas den senaste tiden. Enligt World Container Index som av-
speglar det genomsnittliga containerpriset for ett antal vanliga rutter till havs har pris-
nivan sjunkit ndgot under oktober, men priserna ar fortsatt ovanligt héga.®

Saval de snabba svangningarna i efterfragan som olika produktionsstopp har ocksa
lett till andra storningar i de globala vardekedjorna i form av brist pa ravaror och in-
satsvaror.?® Ett speciellt exempel dr den aktuella bristen pa halvledare, som &r en vik-
tig komponent i manga industrier, till exempel bil- och hemelektronikindustrin.

Vissa ravaror har ocksa stigit i pris sedan varen 2020. Prisokningstakten pa metaller,
ravaror som anvands i industrin och livsmedel 6kade snabbt nar den ekonomiska situ-
ationen ljusnade. Priserna var som hogst i varas och har fallit tillbaka sedan dess, men
de ar fortfarande hoga.

Ovanligt stor variation i konsumentpriserna for tjanster

Pandemin har ocksa bidragit till ovanligt stor variation i priserna pa tjanster. Nar re-
striktioner for att traffas infordes under 2020 holl det tillbaka prisutvecklingen pa
tjanster som till exempel hotell och restaurang. Nar restriktionerna sedan lattade
Okade efterfragan snabbt pa denna typ av tjanster, samtidigt som flera foretag har

24 | mars fastnade containerfartyget Ever Given i Suezkanalen, vilket orsakade langa fartygskoer. Dessutom
har flera stora containerhamnar i Kina stangts ned pa grund av utbrott av covid-19 under olika perioder.

2> World Container Index (WCI) enligt Drewry var i mitten pa oktober drygt 280 procent hégre an under
samma vecka 2020.

26 Exempel pa sadana ravaror ar stal, tra, plast och vissa textilier.
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upplevt svarigheter att ater- eller nyrekrytera personal som under pandemin bytt
bransch eller skolat om sig. Sammantaget har tjanstepriserna stigit ovanligt snabbt
den senaste tiden.

Utover energipriser och foljdeffekter av de hastiga forandringarna i efterfragan har
maétproblem, forandrade konsumtionsmoénster och skatteatgarder i viss man bidragit
till 6kad volatilitet i inflationsutvecklingen under pandemin. Men dessa effekter kom-
mer inte att diskuteras mer ingdende har.

Manga gemensamma drag, men samtidigt skillnader
mellan lander

Inflationen i USA ar den hégsta sedan 1990

I USA har KPl-inflationen stigit sarskilt snabbt under aret och den uppgick i oktober till
6,2 procent (se diagram 52).%” De direkta effekterna av hogre energipriser ar tydliga i
USA, dar prisdkningstakten pa drivmedelspriser uppgick till ndra 50 procent i oktober.
Pa senare tid har dven hogre priser pa bilar och i synnerhet pa begagnade bilar bidra-
git till den hogre inflationen. Dessa priser 6kade snabbt under varen och i bérjan pa
sommaren 2021, efter att ha fallit ndgot under 2020. Brist pa halvledare verkar dessu-
tom ha hammat produktionen och bidragit till prisuppgangen i den héar sektorn. Under
den allra senaste tiden har dven hégre priser pa livsmedel och boendekostnader bi-
dragit till att hoja inflationen; KPI-inflationen rensad for livsmedels- och energipriser,
den sa kallade karninflationen, uppgick till 4,6 procent i oktober.

27 Inflationen enligt prisindexet PCE-deflatorn (Personal Consumption Expenditure) har ocksa stigit, men
ligger pa en nagot lagre niva, 4,4 procent.
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Diagram 52. Inflation i Sverige och i omvarlden
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPl-inflation for USA och Storbritannien, HIKP-inflation for euroomradet och KPIF-inflat-
ion for Sverige.

Kallor: Macrobond och SCB.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, anser att stora delar av
inflationsuppgangen ar 6vergaende. Effekterna av diverse flaskhalsar har férvisso varit
storre och mer langvariga an vantat, vilket lett till successiva uppjusteringar av
inflationsprognoserna for i ar. Men, dven om dessa effekter ar framtradande just nu
beddmer Federal Reserve att de kommer att avta. Nar de val gor det vantas
inflationen falla tillbaka.?®

Aven de indirekta effekterna av hégre energi- och producentpriser ar tydliga i USA. Ett
exempel ar att hogre kostnader for branslen och konstgédsel inom jordbruket har lett
till mindre marginaler och darmed en press uppat pa livsmedelspriserna. Ett annat ex-
empel ar att stigande kostnader for drift och uppvarmning av fastigheter tycks ha
pressat upp hyrorna.?

Vad géller priser pa varor, tjanster och livsmedel i USA &r 6kningstakten hogst for va-
rupriser, men livsmedelspriserna och tjanstepriserna har ocksa stigit (se diagram 53—
55). Jamfort med euroomradet, Storbritannien och Sverige sticker prisékningstakten
pa varor ut, men dven livsmedelspriser har 6kat klart snabbast i USA. Det verkar alltsa
finnas vissa tecken pa indirekta effekter i USA, speciellt da prisuppgangen verkar vara
relativt bred.

Eftersom prisokningstakten har stigit relativt mycket pa kort tid kan inflations- och 16-
neférvantningarna paverkas mer an vanligt. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden

28 Se till exempel tal av J. Powell (2021), augusti 2021, Federal Reserve. Monetary Policy in the Time of CO-
VID.

29 Riksbanken har genom aren gjort olika skattningar pa hur stora de indirekta effekterna av hogre energi-
priser kan bli pa inflationen i Sverige. | sddana évningar antas ofta att energipriset blir permanent hogre. En
studie tyder pa att indirekta effekter av ett hogre oljepris ar relativt begransade i USA och euroomradet, se
C. Conflitti and M. Luciani (2017). "Oil price pass-through into core inflation", FEDS Notes, augusti, 2017.
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ar darfor en nyckelfraga. Efterfragan pa arbetskraft fortsatter att stiga och arbetslos-
heten sjunker i USA. Det finns ocksa vissa indikatorer som pekar pa ett 6kat |6netryck.

Inflationen har stigit snabbt dven i euroomradet och Storbritannien

| euroomradet uppgick HIKP-inflationen till 4,0 procent i oktober, men skillnaderna ar
stora mellan medlemslanderna. Nagra exempel pa lander med jamforelsevis lag
inflation ar Portugal (1,8 procent), Grekland (2,8 procent) och Finland (2,8 procent)
medan Litauen (8,2 procent), Estland (6,8 procent) och Tyskland (4,6 procent) har en
betydligt hogre inflation. En stor del av den totala prisuppgangen sedan arsskiftet i
euroomradet forklaras av hogre priser pa boende och transporter. Till detta kommer
vissa specifika positiva bidrag till inflationstakten som uppkommer nar ovéntat laga
priser 2020 blivit mer normala i ar, s& kallade baseffekter.3°

Att boendekostnaderna 6kat forklaras framst av hogre priser pa gas och el. Eftersom
genomslaget av hogre energipriser till konsumentledet ar delvis fordréjt vantas de bi-
dra till att hoja inflationen ytterligare en tid, trots att spotpriserna pa naturgas och el
nu har sjunkit tillbaka nagot. Hogre priser pa bensin och diesel forklarar en stor del av
uppgangen i transportkostnaderna, som i viss man dven paverkas av prisuppgangar pa
flygbiljetter och bilar. Den europeiska centralbanken, ECB, bedémer att manga av de
faktorer som nu hojer inflationen, som till exempel hogre energipriser, ar tillfalliga och
graduvis faller bort under 2022.3!

Aven i Storbritannien har inflationen stigit efter att ha varit 13g under stérre delen av
2020. | oktober uppgick KPl-inflationen till 4,1 procent. Uppgangen beror till viss del
pa att fjolarets momssankningar pa tjanster och subventioneringar av restaurangmal-
tider inte langre haller nere inflationstakten.3? Liksom i euroomradet och USA bidrar
ocksa energipriserna till att hoja inflationen, om an i nagot mindre utstrackning.
Centralbanken Bank of England menar att energipriser och flaskhalsar, som inneburit
hoga globala fraktkostnader och brist pa specifika varor, har paverkat konsumentpri-
serna. Centralbanken pekar ocksa pa att ateréppningen av ekonomin har lett till att
priserna pa vissa konsumenttjanster har stigit. | sin senaste prognos bedémer

Bank of England att inflationsuppgangen kan halla i sig fram till andra halvaret 2022
for att sedan ddmpas i takt med att kostnadstrycket littar.33

Inflationen rensad for energipriser och priser pa obearbetade livsmedel uppgar till
3,4 procent i Storbritannien, medan HIKP exklusive energi och obearbetade livsmedel
i euroomradet var 2,1 procent i oktober. Skillnaden mellan den totala inflationen och
den underliggande inflationen ar ddrmed relativt liten i Storbritannien.

Priserna pa bade varor och tjanster stiger snabbare i Storbritannien dn i euroomradet
medan det omvéanda géller for livsmedelspriser (se diagram 53-55). | euroomradet har

30 Nagra exempel pa baseffekter som paverkat inflationstakten i euroomradet under andra halvaret 2021 ar
aterstallningen av momssankningen i Tyskland som inférdes 2020 samt férsenade sommarreor ifjol.

31 Se bland annat protokoll fran presskonferensen den 28 oktober, ECB. Monetary Policy Statement.

32 Se oppet brev fran centralbankschefen A. Bailey till regeringen, september 2021, Bank of England, Letter
from the Governor och tal av S. Tenreyro, oktober 2021, Bank of England, International trade, global supply
chains and monetary policy.

33 Se Monetary Policy Report, november 2021, Bank of England.
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okningstakten i varupriserna varit mycket volatil under det senaste aret, vilket sanno-
likt beror pa diverse pandemirelaterade méatproblem och viktjusteringar.

Sammantaget ar de indirekta effekterna i Storbritannien och euroomradet inte lika
tydliga som i USA, men det finns 4nda vissa tecken pa spridningseffekter, sarskilt i
Storbritannien.

Uppgangen i den uppmatta inflationstakten i euroomradet och Storbritannien
speglas, liksom i USA, ocksa i hégre inflationsférviantningar enligt enkéter. Aven I&ng-
siktiga marknadsbaserade inflationsforvantningar har stigit. Resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden har ocksa starkts i euroomradet och Storbritannien, men det ar svart
att hitta nagra tydliga tendenser till ett 6kat Iénetryck &n.34

Inflationen har stigit aven i Sverige

Enligt Riksbankens senaste foretagsundersokning har kostnaderna stigit i nastan alla
branscher. Utvecklingen kan forklaras av stigande priser pa bland annat energi, rava-
ror, stal, metaller, tra och elektroniska komponenter samt kraftigt stigande kostnader
inom transport, lager och logistik under aret. Kapacitetsproblem och héga drivmedels-
priser hojer de svenska transportféretagens kostnader. Handeln och de foretag som
séljer tjanster till hushallen ser ocksa stigande kostnader.3®

KPIF-inflationen har 6kat gradvis under det senaste aret och Riksbanken bedémer att
den kommer att uppga till 3 procent i genomsnitt under det narmaste halvaret. En vik-
tig orsak till att inflationen har stigit i Sverige ar, precis som i omvarlden, att energipri-
serna har gatt upp. Bidraget fran energipriserna har 6kat successivt under aret och
uppgick till 1,4 procentenheter i oktober (se diagram 47 i kapitel 3).

Arsgenomsnittet for inflationen matt med KPIF exklusive energi véntas i ar bli tva tion-
delar lagre &n 2019 och endast en tiondel hégre dn 2020. Ett 6kande bidrag fran pri-
serna pa tjanster har motverkats av ett gradvis lagre bidrag fran priser pa livsmedel
och 6vriga varor under aret (se diagram 47 i kapitel 3).3°

Varupriserna har 6kat klart langsammare i Sverige an i USA, euroomradet och
Storbritannien (se diagram 53). Profilen pa den arliga procentuella forandringen i
svenska tjanstepriser praglas av forandrade vikter pa utrikes resor och har varit
mycket volatil under pandemin (se diagram 55). Livsmedelspriserna har utvecklats pa

34 Loneanspraken i till exempel Tyskland ar hittills lagre &n de var fére pandemin. De tyska l6neavtalsfor-
handlingarna sker huvudsakligen under hosten 2022, vilket innebar att det drdjer innan det kommer nagra
tydliga signaler om léneutvecklingen.

35 Se "Hittar man en komponent, ar det en annan som saknas”, Riksbankens féretagsundersékning, septem-
ber 2021, Sveriges riksbank.

36 Forloppet i KPIF exklusive energi, och andra inflationsmatt, ar dock extra svartolkat sedan en tid pa grund
av pandemirelaterade faktorer, som viktférskjutningar och méatproblem. Férandrade konsumtionsmonster
paverkar inte bara viktberakningarna i Sverige utan dven inflationsberakningar globalt. Hur SCB kommer att
gbra med vikterna 2022 ar inte bestamt annu, men valet av metod kommer att paverka den manatliga pro-
filen for inflationsutfallen, speciellt nasta ar. Besked vantas komma i december. Fér mer information om hur
det férandrade konsumtionsménstret under pandemin paverkat, och forvantas paverka, inflationen, se J.
Johansson, M. L6f och O. Tysklind, “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen”, Ekono-
miska kommentarer nr. 14, 2020, Sveriges riksbank.
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ungefar pa samma satt i Sverige, i euroomradet och Storbritannien, men betydligt
starkare i USA (se diagram 54).

Diagram 53. Varupriser exklusive energi och livsmedel i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Matt med HIKP fér Sverige och euroomradet respektive KPI for USA och Storbritannien.

Kélla: Macrobond.

Diagram 54. Livsmedelspriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Matt med HIKP for Sverige och euroomradet respektive KPI for USA och Storbritannien.

Kélla: Macrobond.

Det ar darmed fortfarande svart att se nagra tydliga indirekta effekter i Sverige nar lite
bredare aggregat studeras, men det finns exempel pa varu- och tjanstpriser som har
paverkats under det senaste aret. | tabell 1 sammanstills prisutvecklingen pa nagra
utvalda varor som kan ha paverkats av hogre ravarupriser, hogre fraktkostnader och
andra storningar i leveranserna den senaste tiden. | tabell 1 redovisas ocksa prisut-
vecklingen pa nagra tjanster som kan ha paverkats under pandemin. Prisutvecklingen
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hittills i ar jamfors med den genomsnittliga prisutvecklingen mellan aren 2015-2019.
Det finns vissa tecken pa att priserna for ett antal produkter nu stiger snabbare &n
vanligt. Bland varorna ar det prisutvecklingen pa cyklar, vissa vitvaror och bilar som
sticker ut. Pa tjanstesidan tycks priserna pa sport- och biobiljetter 6ka lite snabbare
just nu. Men det finns ocksa priser som 6kat langsamt bland dessa utvalda varor och
tjanster.3”

Aven om priserna fér vissa produkter stiger snabbare dn vanligt &r det svart att se
nagra tydliga trender i konsumentpriserna an sa lange. Men eftersom priserna i pro-
ducentledet har stigit relativt snabbt vantas de paverka priserna i konsumentledet
med en viss eftersldapning. Enligt Konjunkturbarometern har ocksa andelen féretag
som vill hoja sina priser stigit en hel del under den senaste tiden, sarskilt i detaljhan-
deln dér andelen foretag som planerar prishojningar har stigit snabbt sedan inled-
ningen av 2021 och nu ar pa en rekordhog niva. Olika indikatorer pekar alltsa pa att
fler konsumentpriser kommer att hdjas den narmaste tiden.

Tabell 1. Prisutvecklingen pa nagra utvalda varor och tjinster
Arlig procentuell forandring

Varor (7,1 %): 15-19 20-21 21 Tjanster (4,1 %): 15-19 20-21 21
Mobler 0,7 1,4 1,1 Sportbiljetter 0,6 1,2 2,4
Bilar 0,9 2,7 3,0 Biobiljetter 2,9 1,5 4,3
Cyklar 0,2 6,6 9,4 Teaterbiljetter 2,6 1,4 0,6
TV-apparater -7,1 -7,4 -8,7 Entré till ndjespark 2,8 3,4 3,9
Diskmaskin -0,7 3,6 1,6 Hotellrum (helg) 3,5 -5,5 3,3
Kylskap -0,9 0,1 -4,3 Dagens lunch (1) 2,5 2,8 1,3
Tvattmaskin -1,6 2,0 2,8 Dagens lunch (2) 2,7 1,9 1,9

Ala carte 2,1 2,5 2,2

Middag 3,0 0,1 0,4

Anm. Kolumnen som bendamns 15-19 avser genomsnittlig arlig procentuell férandring mellan 2015
och 2019. Kolumnen med rubriken 20-21 indikerar genomsnittlig procentuell forandring for 2020
och 2021, medan rubriken 21 indikerar den genomsnittliga arliga procentuella férandringen fran ja-
nuari 2021 till och med september 2021. (1) avser lite enklare lunch medan (2) avser lunch pa re-
staurang. Siffror inom parentes pa forsta raden avser sammanlagt vikt i KPIF for de varor respektive
tjanster som redovisas i kolumnen. Enligt Riksbankens indelning ar den totala vikten for varor i KPIF
28 procent och for tjanster 43 procent.

Kallor: SCB och egna berakningar.

Liksom i omvarlden har laget pa arbetsmarknaden forstarkts i Sverige och inflations-
forvantningarna pa olika horisonter har stigit successivt sedan sommaren 2020. For-
vantningarna kommer antagligen att stiga ett tag till, eftersom inflationen forblir
hogre ett antal manader. Samvariationen mellan faktisk inflation och inflationsfor-
vantningar ar tydlig. Om KPIF-inflationen stiger tenderar alltsa inflationsforvantning-
arna ocksa att stiga efter ndgon eller nagra manader. En enkel korrelationsanalys visar

37 Den totala vikten i KPI-korgen av de varor och tjdnster som presenteras i tabellen ar 7,1 respektive 4,1

procent.
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ocksa att inflationsforvantningarna samvarierar tydligt med prisokningstakten pa olika
energikomponenter.3®

Det ar darmed rimligt att anta att bade inflationsférvantningarna och foretagens pris-
sattning paverkas mer om kostnadsdkningarna blir mer langvariga. Men, i en sadan
situation ar det ocksa rimligt att anta att penningpolitiken kommer att anpassas och
effekterna dampas.

Kommer inflationen i Sverige att vara tillfilligt eller varaktigt hogre?

De hastiga fordandringarna i efterfragan har inneburit problem for ravaruproducenter,
underleverantorer och transportforetag att anpassa produktionen tillrackligt snabbt
och det har uppstatt storningar pa flera hall inom de globala produktionskedjorna. Att
delar av ekonomierna har varit nedstangda har ocksa bidragit till omstéallningspro-
blem. Det har bland annat inneburit férskjutningar i efterfragan fran tjanster till varor.
Svarigheter att mota den snabbt stigande efterfragan har lett till kraftiga uppgangar i
ravarupriser, transportpriser och sa smaningom aven féretagens producentpriser.

Effekten pa konsumentpriserna av dessa storningar har varit patagliga i USA, men ar
dn sa lange begransade i euroomradet och Sverige.

| Sverige ar det fortfarande svart att se nagra tydliga tendenser till indirekta effekter.
Priser pa vissa varor och tjanster har stigit, men uppgangen ar inte bred. Varupriser
exklusive energi och livsmedel (Riksbankens definition) sjunker fortfarande matt i arlig
procentuell forandring. Samtidigt har energipriserna dkat snabbt, vilket har bidragit
till en direkt effekt pa inflationen. Inflationsférvantningarna pa langre horisonter har
dock inte rort sig mer &n vantat. Oron for en varaktig uppgang i svensk inflationen bor
alltsa inte 6verdrivas.

Hur inflationen utvecklas pa lite langre sikt beror pa hur féretagens och hushallens
inflationsférvantningar paverkas och hur penningpolitiken anpassas. Riksbankens ana-
lys visar att det finns goda skal att tro att uppgangen i inflationen ar 6vergaende. Sa-
vida inte energipriserna stiger ytterligare fran dagens hoga nivaer kommer deras posi-
tiva bidrag till inflationstakten att minska i ungefar samma takt som det har stigit i
ar.»

En del av de pris- och kostnadsokningar som beror pa stérningar i utbudet vintas dock
paverka konsumentledet och bidra till en hégre prisdkningstakt pa vissa varor under
det ndrmaste aret. Samtidigt har efterfrdgan pa hotell- och restaurangtjanster stigit
snabbt och bidragit till ett tryck uppat aven pa tjanstepriserna. Utbudsproblemen och
de tvédra kasten i efterfragan beddoms dock avta under 2022. De manatliga prisdknings-

38 Se till exempel L. Killian och X. Zhou (2020), "Qil Prices, Gasoline Prices and Inflation Expectations: A New
Model and New Facts", Working Paper No. 2025, Federal Reserve Bank of Dallas. | svenska data tycks det
ocksa vara sa att forandringar i energipriset paverkar inflationsforvantningarna. Om energipriset stiger leder
det alltsa till att inflationsforvantningarna paverkas med en viss fordrojning. Troligtvis beror det pa att
svangningar i energipriserna ger sa tydliga avtryck i inflationen.

39 Se faktarutan “Sambandet mellan prisniva och inflationstakt” i Penningpolitisk rapport, juli 2020, Sveriges
riksbank.
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takterna bedéms bli nagot hogre dn normalt den narmaste tiden och den arliga pro-
centuella férandringen i KPIF exklusive energi stiger. Okningstakten sjunker sedan na-
got under det andra halvaret 2022. Under 2023 och 2024 stiger sedan inflationen
gradvis mot 2 procent.

Diagram 55. Tjanstepriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

4 — —

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Matt med HIKP for Sverige och euroomradet respektive KPI fér USA och Storbritannien.

Kalla: Macrobond.
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