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Under 2021 har priset pa ravaror, speciellt metaller och livsmedel, stigit
kraftigt. Aven kostnaderna for fartygsfrakter har 6kat snabbt. Det &r den
allt starkare globala efterfragan i kombination med utbudsproblem, som
ligger bakom denna utveckling. Tidigare har uppgangar i ravarupriser oft-
ast lett till relativt mattliga effekter pa konsumentpriserna. Nu har rava-
rupriserna, och aven fraktkostnader, dock stigit snabbt pa kort tid. Det &r
darfor inte uteslutet att den nuvarande situationen kan paverka
inflationsforvantningar och konsumentpriser mer an vanligt. Redan i
Riksbankens prognos i april vantades stigande ravarupriser och fraktkost-
nader bidra till ndgot hogre inflation under det narmaste aret. Nu antas
effekten bli lite storre i ar och nasta ar, men bedémningen ar dnda
alltjamt att de hoga 6kningstakterna pa ravarupriser och fraktkostnader
kommer att klinga av ganska snabbt.

Under 2021 har manga ravarupriser stigit rejalt. Prisokningarna pa metaller, industri-
nara ravaror och livsmedel haller nu en betydligt hogre takt 4n under konjunkturupp-
gangen aren fore pandemin (se diagram 59). Orsakerna ar manga, men den framsta
och évergripande ar den allt ljusare ekonomiska situationen som i sin tur nars av
kraftfulla finanspolitiska atgarder, penningpolitiska stimulanser, snabbt minskande
smittspridning i flera regioner och pabdrjade vaccinationsprogram varlden dver.

Utover de forbattrade globala konjunkturutsikterna drivs prisuppgangarna pa metaller
av speciellt hog efterfragan i Kina, utbudsstorningar och en starkare vaxelkurs for den
amerikanska dollarn i forhallande till andra valutor. Forvdntan om en hog framtida ef-
terfragan pa metaller, kopplad till den successiva omstallningen bort fran fossila
branslen forklarar ocksa utvecklingen. Prisdkningarna pa jordbruks- och livsmedels-
produkter beror pa en uppdamd efterfragan pa vissa produkter i Kina samt pa olika
leveransproblem i Sydamerika och i USA.%8

Kostnaderna for fartygsfrakter har ocksa stigit dramatiskt under den senaste tiden (se
diagram 60). Det ar speciellt priserna pa rutter fran Asien till Europa som har 6kat

48 Flera av storningarna i Sydamerika ar kopplade till vdderfenomenet La Nifia. Se till exempel ”Causes and
Consequences of Metal Price Shocks”, Commodity Markets Outlook, april 2021, World Bank Group.
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snabbt.*® Kostnaderna fér frakter i motsatt riktning har inte stigit lika mycket, vilket
tyder pa stora obalanser i transportkedjorna (jamfor morkbla och réd linje i diagram
60).° Aven for fartygsfrakterna ar det en stigande efterfrdgan som ligger bakom ut-
vecklingen i kombination med flaskhalsar i den globala handelskedjan, som till exem-
pel dverbelastade hamnar och en underdimensionerad fraktflotta.>?

Diagram 59. Ravarupriser i amerikanska dollar
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Kélla: The Economist.

49 Fraktpriser till utvecklingsregioner har dock stigit snabbast. Fraktkostnader &r for narvarande hogst till
Sydamerika och vastra Afrika. En forklaring ar att dessa rutter ar langre.

%0 Frakter fran Europa till Asien verkar dock alltid ligga pa en lagre prisniva. Obalanserna beror bland annat
pa skillnader i importefterfragan och hur fullastade returcontainrarna ar.

51 Orsakerna ar dock manga. Efterfragan pa containersjofart har okat stadigt, efter en snabb avmattning un-
der varen 2020. Pandemin har bidragit till forandringar i konsumtionsmaonster och en 6kad e-handel. Suc-
cessivt forandrade handelsmoénster dr en annan orsak, liksom installda flygfrakter. Se till exempel H. Ren
(2021),”Higher Shipping Costs Are Here to Stay, Sparking Price Increases”, https://www.bloom-
berg.com/news/articles/2021-04-12/.
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Diagram 60. Fraktkostnader
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Anm. Den ljusbla linjen (WCI) visar ett sammanvagt index for olika handelsrutter.

Kalla: Drewry.

Aven i delindex fér priser pd insatsvaror, i inkdpschefsindex fér industrin i Sverige,
syns att priserna stigit patagligt den senaste tiden (se diagram 61) och det ar rérelser i
ravarupriserna som forklarar utvecklingen. Samvariationen med den arliga procentu-
ella forandringen i prisindex for insatsravaror till industrin (som visades i niva i dia-
gram 59) ar ocksa tydlig. Fran april till maj sjonk dock delindex for priser pa insatsva-
ror nagot till 90,8 vilket 4nda &r en rekordhog niva. Senaste gangen det lag 6ver 80 var
under hdsten 2004. Motsvarande index for tjanstesektorn har ocksa stigit snabbt.>?

52 Delindex for leverantérernas leveranstider uppvisar ocksa samma utveckling under det senaste halvaret.
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Diagram 61. Priser pa insatsvaror enligt inképschefsindex i Sverige och pa
insatsravaror till industrin
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Kallor: Silf/ Swedbank och the Economist.

Hur varaktig kan uppgangen i ravarupriser och fraktkostnader bli?

Ravarupriserna har stigit sedan mitten av 2019 och uppgangen har varit speciellt
snabb sedan sommaren 2020. Tidigare har sddana uppgangsfaser varierat i langd fran
knappt ett ar till omkring tva och ett halvt ar.>3

Svangningarna i ravarupriserna tycks samvariera relativt val med den globala konjunk-
turen. Korrelationen mellan olika matt pa ravarupriser och den KIX-vagda tillvaxten ar
ocksa tydlig. Sambandet med konjunkturen ar starkast for metallpriser och svagare for
livsmedelspriser.>* Om man anvinder Riksbankens bedémning av den KIX-vagda till-
vaxten for att skriva fram utvecklingen pa metallpriserna, sa dampas prisokningstak-
ten ganska snabbt.>> Den utvecklingen stimmer ganska bra éverens med ravarupris-
prognoserna fran andra bedémare. Enligt en rapport fran Varldsbanken, som publice-
rades i april i ar, vantas prisokningstakten pa metaller och mineraler ddmpas fran

30,5 procent i ar till -12,4 procent 2022. En del av prisfallet 2022 hdnger samman med

53 En uppgangsfas i priserna mats har som avstandet, i manader, fran en lagsta notering i den arliga procen-
tuella forandringen pa metallpriser till en hogsta notering innan 6kningstakten aterigen borjar dampas. Om
man faststaller att den senaste uppgangsfasen borjade i maj 2019 har metallpriserna stigit i éver tva ar. Om
utvecklingen skulle félja historiska monster borde alltsa priserna ddmpas snart. Osdakerheten ar dock sarskilt
stor nu, eftersom pandemin kraftigt avviker fran historiska cykliska monster.

54 Aven har bér ndmnas att de senaste ett och ett halvt dren har varit exceptionella och att andra drivkrafter
an normala konjunktursvangningar har paverkat utvecklingen.

55 Har anvédnds en enkel tidsseriemodell dér den kvartalsvisa procentuella férandringen i metallpriser forkla-
ras av den kvartalsvisa utvecklingen av KIX-vagd BNP. | ekvationen inkluderas ocksa nagra laggar av de inga-
ende variablerna.
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att efterfragan férvantas minska nar Kina borjar skdra ned pa olika stimulansatgar-
der.>®

Enligt tidsserier 6ver fraktkostnader ar dagens situation valdigt extrem. Det ar darfor
svart att dra nagra vaxlar pa tidigare episoder med hogre kostnader. Samvariationen
med konjunkturen ar inte heller lika tydlig. Vissa analyser havdar att problemen kom-
mer att rattas till relativt snabbt nar val utbudet anpassas till efterfragan, medan
andra havdar att svarigheterna med sjofrakterna ar svarlosta och att olika flaskhalsar
kommer att finnas kvar ett bra tag framover.>’

Svagt samband med priser i producent- och konsumentled

Sambandet mellan ravarupriserna och priserna pa konsumtionsvaror i producentledet
ar inte sarskilt tydligt, &ven om man kontrollerar fér férandringar i vaxelkursen.>® Det
ar inte heller latt att upptdcka nagon systematisk efterslapning i sambandet, det vill
sdga att producentpriserna skulle stiga eller sjunka efter en viss tid nar val ravarupri-
serna har rort sig i ndgon riktning. Fér narvarande faller priserna pa importerade kon-
sumtionsvaror i producentledet. Okningstakten for priserna p& konsumtionsvaror som
ar producerade och salda i Sverige ar fortsatt nagot hogre an sitt historiska genom-
snitt, men har inte stigit namnvart den senaste tiden.

Det finns ocksa enkater som fragar féretagen hur de planerar att forandra sina priser.
Enligt Konjunkturbarometern har prisplanerna normaliserats under den senaste tiden.
Sett 6ver hela naringslivet finns det nu fler féretag som planerar prishéjningar, men
andelen 6kar fran extremt laga nivaer. Andel foretag som planerade prishojningar i
detaljhandeln sjonk under inledningen av pandemin, men den har sedan dess stigit
och ar nu pa en relativt hog niva (se diagram 62). Enligt Riksbankens senaste
foretagsundersokning finns ocksa tendenser till hégre forsaljningspriser.>®

56 Se ”Cause and Consequences of Metal Price Shocks”, sidorna 3 och 45, Commodity Markets Outlook, april
2021, World Bank Group.

57 Se Riksbankens féretagsundersékning, "Efterfragan ar inte problemet — bekymren &r pd utbudssidan”,
maj 2021, Sveriges Riksbank och H. Ren (2021),”Higher Shipping Costs Are Here to Stay, Sparking Price In-
creases”, https://www.bloomberg.com/news/articles/2021-04-12/ samt Box 1 “What is driving the recent
surge in shipping costs?”, ECB Economic Bulletin, 3/2021.

8 Ravaror prissatts oftast i dollar medan producentpriserna ar omraknade till kronor.

%9 Bade i handeln och bland tjansteféretag finns planer pa att hoja forsaljningspriserna for att kompensera
for 6kade kostnader, se Riksbankens féretagsundersékning, ”Efterfragan ar inte problemet — bekymren ar
pa utbudssidan”, maj 2021, Sveriges Riksbank.
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Diagram 62. Prisplaner enligt Konjunkturbarometern
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okar respektive minskar.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det direkta sambandet mellan ravarupriser och konsumentpriser har inte varit speci-
ellt starkt under den senaste tjugoarsperioden. Ravarupriserna har kunnat stiga eller
sjunka ganska mycket utan att det egentligen har markts i konsumentledet.

Det finns dock signifikanta samband mellan ravarupriser och nagra av de 70 delindex
som tillsammans utgor KPIF.8° Enligt en enkel tidsserieanalys verkar atminstone

14 delindex av 70 vara kéansliga for svdngningar i ravarupriserna och deras samman-
lagda vikt i KPIF &r nira 19 procent.®! Liksom i analysen fér sambandet mellan ravaru-
priser och producentpriser kontrolleras daven har for vaxelkursférandringar. En forkla-
ring till det svaga sambandet mellan ravarupriserna och KPIF ar alltsa att de varor som
paverkas tydligt av ravarupriser endast utgor liten del av KPI-korgen.

Sambandet mellan fraktkostnader och konsumentpriser torde inte heller vara speciellt
tydligt, atminstone inte under mer normala tider. Fraktkostnaden ar oftast en ganska
liten del av sjalva forsaljningspriset och eventuella 6kningar kan antagligen hanteras
utan att de behover viltras 6ver pa konsumentledet. Resultatet fran en analys pa

60 Det verkar framst vara att olika livsmedelspriser paverkas enligt den har analysen. Nagra exempel ar:
mjol, gryn och bréd, mjolk, dagg och ost, matfett, gronsaker och frukt, kaffe, kakao.

61 Kvartalsdata anvands i analysen och for varje delindex i KPIF modelleras den kvartalsvisa procentuella for-
andringen. | ett forsta steg estimeras tre olika modeller for varje prisaggregat for att man ska kunna hitta
den optimala tidsfordrojningen for de forklarande variablerna resursutnyttjande (RU-indikatorn), vaxelkurs
(KIX) och ravaruprisindex. Darefter estimeras en modell for varje delindex déar alla forklarande variabler in-
gar samtidigt. Om ravarupriserna ar signifikant skilda fran noll pa 10-procentsnivan och har ett positivt
tecken sa sorteras index in i gruppen konsumentpriser som verkar vara kansliga for svangningar i ravarupri-
serna.
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amerikanska data tyder ocks3 p3 ett relativt begrinsat genomslag.5? Aven om contai-
nerpriset har stigit dramatiskt under den senaste tiden borde effekten pa de flesta fy-
siskt sma konsumentvarorna, till exempel telefoner, bli relativt begransad, eftersom
det far plats manga enheter i varje last. Effekten pa stérre konsumtionsvaror, som vit-
varor, borde kunna bli stérre, men ofta ligger produktionen narmare slutmarknaden
for sadana produkter, just fér att minimera transportkostnader.

Tidigare perioder med snabbt stigande ravarupriser och fraktkostnader har mynnat ut
i mattliga effekter pa inflationen, men den senaste tidens uppgang ar exceptionell.
Darfor kan slutsatser som dras utifran den tidigare samvariationen med priser i konsu-
mentledet hamna fel och det finns en risk att man underskattar effekterna.®?

Effekten pa inflationen beror pa om uppgangen i ravarupriser och
fraktkostnader ar temporar eller mer permanent

Vilken effekt ravaru- eller fraktpriser till slut far pa inflationsférvantningar och konsu-
mentpriser beror pa om uppgangen ar tillfallig eller mer permanent. Om féretagens
kostnadsokningar ar kortvariga ar det inte sdkert att de behdver véltras 6ver pa kon-
sumentledet. Om kostnadsokningarna daremot blir langvarig ar det mer troligt att det
kan paverka férvantningar och prissattning via fordrojda effekter. Ett exempel skulle
kunna vara att hogre priser pa basmetaller, som &r viktiga insatsvaror i olika delar av
industrin, paverkar foretagens kostnader. En sddan utveckling skulle sannolikt leda till
att konsumenterna till sist far betala hogre priser. Det ar ocksa maijligt att de for-
drojda effekterna gar via hogre inflationsforvantningar som i sin tur genererar hogre
priser och l6ner. Hittills har enkdtbaserade matt pa inflationsférvantningarna stigit re-
lativt lite, medan marknadsbaserade matt har rort sig mer. Den har tidsaspekten kan
vara speciellt viktig nu, nar dven andra inflationsrisker diskuteras i media och i forskar-
vérlden.®*

Riksbanken samlade bedémning ar anda att uppgangen i ravarupriser och fraktkostna-
der ar temporar och kommer leda till mattliga effekter pa inflationen de narmaste
aren. Redan i Riksbankens prognos i april vantades utvecklingen bidra till en nagot
hogre inflation under det ndarmaste aret. Nu antas effekten bli lite storre 2021 och
2022 innan den klingar av.

62 Se T. Herriford, E. Johnson, N. Sly och A. Lee Smith (2016), "How Does a Rise in International Shipping
Costs Affect U.S. Inflation?" Macro Bulletin, december 2016, Federal Reserve Bank of Kansas City..

63 Se “From Supply to Price Pressures — A Flashing PMI Signal?”, News Letter, 2021, Goldman Sachs.

64 For en diskussion om dessa se fordjupningen ” Inflationsutsikter under coronakrisen” i Penningpolitisk
rapport, juli 2020, Sveriges Riksbank.
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