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Under pandemins inledningsskede paverkades inflationen i Sverige
framst av matproblem och férandrade konsumtionsmonster. Under 2021
hamnade flaskhalsar, stigande fraktkostnader och hogre ravarupriser i fo-
kus. Mdanga av de har problemen kvarstar till viss del, men under den
allra senaste tiden ar det framst hdgre energipriser och i synnerhet elpri-
serna som paverkat inflationsutvecklingen. KPIF-inflationen, som har sti-
git snabbt, vantas uppga till ndra 4 procent under det forsta kvartalet. |
den har fordjupningen diskuterar vi hur och i vilken utstrackning energi-
priserna kan paverka 6vriga konsumentpriser. Eftersom uppgangen i
energipriserna har blivit bade storre och mer utdragen an Riksbanken ti-
digare beddémde vantas nu spridningseffekterna bli ndgot stérre an vad
som hittills antagits.

Hur paverkar hogre energipriser andra priser?

Energiprisernas utveckling har bidragit till att KPIF-inflationen har stigit fran 0,5 pro-
cent i december 2020 till 4,1 procent i december 2021. Aldrig sedan inflationsmalet
bérjade galla 1995 har KPIF-inflationen varit hogre. Priser pa drivmedel och hushallsel
ingar i de vanliga inflationsmatten och konsumentpriserna pa dessa produkter dndras
oftare dn andra priser. Men det &r inte bara hushallen som férbrukar energi, utan
dven foretagen. Fragan ar hur mycket de hoga energipriserna paverkar foretagens
kostnader och darmed hur mycket dven andra priser hojs efter hand. Sadana for-
drojda effekter ar mycket svara att mata.

Ett exempel pa en sadan indirekt effekt ar nar stigande branslepriser paverkar bussbo-
lagens kostnader och i nasta steg deras biljettpriser. Andra exempel ar nar hogre elpri-
ser paverkar den totala utgiftsposten for jordbrukare som maste kompensera sig ge-
nom att hoja livsmedelspriserna eller nar hogre kostnader for drift och uppvarmning
av fastigheter resulterar i hogre hyror. | samtliga fall handlar det alltsa om att hogre
kostnader for foretagen s smaningom valtras 6ver pa konsumenterna.

Né&r energipriserna stiger kan det ocksa paverka inflationsférvantningarna och darmed
inflationen, via till exempel hogre I6nekrav. Den typen av fordrojd effekt brukar kallas
andrahandseffekt.

Riksbanken och andra bedémare har ofta forsokt uppskatta storleken pa de indirekta
effekterna av forandrade energipriser med hjalp av ekonometriska analysverktyg som
tar hansyn till historiska samband mellan variablerna. | olika scenarier har ocksa
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andrahandseffekter studerats. | den har fordjupningen diskuterar vi resultaten fran
dessa analyser.

Energiprisernas bidrag till inflationen dr rekordhogt

Energipriserna, det vill sdga bade drivmedelspriser och elpriser, steg snabbt under
2021 och deras bidrag till KPIF-inflationen uppgick till 2,5 procentenheter i december
(se diagram 53).% Bidraget fran drivmedelspriserna var 0,6 procentenheter medan el-
prisernas bidrag var 1,9 procentenheter.

Drivmedelspriserna paverkas av oljepriset som har stigit med drygt 30 dollar, eller
med 60 procent, till narmare 90 dollar per fat sedan januari 2021. Utvecklingen har
paverkat drivmedelspriserna i bdde USA och Europa.?® | Sverige har priset pa en liter
95-oktanig bensin stigit med nara 30 procent, eller drygt 4 kronor per liter, under
samma period. Priset pa diesel har stigit annu mer. Prisdkningen pa olja beror pa att
utbudet inte har 6kat lika snabbt som efterfrdgan. Aven priser pa naturgas och kol har
stigit kraftigt.

Utvecklingen av elpriserna har varit &nnu mer dramatisk och det beror pa flera fak-
torer. Onormalt laga nivaer i de nordiska vattenmagasinen samt lite vind har bidragit
till stigande elpriser i Sverige. Leveranserna av naturgas fran Ryssland har varit be-
gransade, vilket har paverkat elpriserna i Europa. | december 2021 hade marknadspri-
serna pa el stigit med néara 400 procent i Tyskland och Frankrike pa arsbasis. | januari
2022 har de dampats nagot, men ar fortfarande hoéga. Eftersom den svenska elmark-
naden over tid har blivit alltmer sammankopplad med den pa kontinenten har dven
svenska elpriser paverkats, i synnerhet i sodra Sverige.

Enligt terminspriserna vantas oljepriset sjunka tillbaka med nara 15 dollar under pro-
gnosperioden. Aven elpriserna i Europa och i Sverige kommer att ddmpas efter vin-
tern enligt terminsprissattningen. Hur elpriset i Sverige kortsiktigt kommer att utveck-
las ar dock svart att forutse med nagon storre precision, eftersom det i stor utstrack-
ning beror pa vadret, men det finns ett tydligt sisongsmonster i priserna da dessa
brukar vara lagre under sommaren an under vintern.

2> Drivmedels- och elprisernas vikt i konsumtionskorgen uppgar till 2,4 respektive 4,2 procent. Till energipri-
serna raknas ocksa varme exklusive elstrom in (vikt = 0,5 procent), dar till exempel eldningsolja ingar.

26 Drivmedelspriserna i Europa paverkas ocksa av dollarkursen.
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Diagram 53. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Anm. Energiprisernas bidrag till KPIF &r i prognosen beradknat som arlig procentuell férandring i
energipriserna multiplicerat med deras nuvarande vikt i KPIF. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Att energipriser stiger snabbare dn KPIF, det vill séga att relativpriset pa energi dkar,
ar inget nytt fenomen. | Sverige beror det delvis pa att beskattningen av energi har sti-
git trendmadssigt. Energipriserna brukar vara volatila och paverka inflationen ganska
mycket trots deras relativt begransade vikt i konsumtionskorgen. Som framgar av dia-
gram 54 Gkade de avsevart snabbare &n 6vriga priser i Sverige fran slutet pa 1990-ta-
let till ungefar 2012. Av diagrammet framgar ocksa hur ovanligt snabbt energipriserna
okat den allra senaste tiden.

Men, under 2000-talet har inflationen matt med KPIF inte varit sarskilt hég. Om nagot
har inflationen tenderat att ligga i underkant av malet pa 2 procent. Att energipri-
serna har stigit snabbare dn 6vriga priser har alltsa inte gett upphov till en fér hog to-
tal inflation.
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Diagram 54. KPIF exklusive energi och energipriser i niva
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Trots de stigande energipriserna har vikten for energi i konsumtionskorgen legat rela-
tivt konstant pa 7-9 procent (se diagram 55). Utgifterna for den genomsnittliga kon-
sumentens energikonsumtion har alltsa inte 6kat i forhallande till utgifterna fér andra
produkter — den utgdr darmed inte en successivt storre del av konsumtionskorgen
over tid.

Diagram 55. Vikten for energi i KPIF
Procent
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Kalla: SCB.

En forklaring till det ar att producenter och konsumenter kontinuerligt stravat efter
att framstalla och kdpa produkter och teknik som sparat in pa den allt dyrare energin,
som exempelvis bergvarme och bilar som drar mindre bransle, eftersom detta har va-
rit Ionsamt fér bade foretag och konsumenter. Hogre energipriser har medfort incita-
ment att investera i energibesparande teknisk utveckling.
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Vilka priser brukar paverkas av energipriserna?

| nyhetsrapporteringen har det den senaste tiden varit flera inslag och artiklar om f6-
retagens kostnadsokningar och férvantade indirekta priseffekter. | manga fall ar de
o0kade kostnaderna helt eller delvis kopplade till h6gre energipriser. Branschorganisat-
ionen Livsmedelsféretagen har rapporterat att manga svenska lantbrukare och livsme-
delsproducenter har mycket pressade marginaler, dar hogre el- och branslepriser,
speciellt det hogre dieselpriset, har paverkat utgifterna. De har ocksa indikerat att
detta bor leda till betydande prishéjningar pa livsmedel. Ett exempel ar brodforetag
som later kostnader for elen sla igenom pa butikspriserna. Ett av varldens storsta mo-
belforetag, IKEA, hdnvisar samtidigt till hogre kostnader for transport och logistik och
har aviserat en hdjning av priserna pa halva sitt sortiment med i snitt 9 procent. Aven
inom tjdnstesektorn har det rapporterats om kostnadsdkningar till foljd av hogre
energipriser, till exempel for hotell och konferensanlaggningar.

Redan i hostas hade kostnaderna stigit i nastan alla branscher, delvis pa grund av
energipriserna, enligt Riksbankens féretagsundersdkning.?” Andra indikatorer pekar
ocksa pa att fler konsumentpriser kommer att hdjas den narmaste tiden. Priserna i
producentledet har stigit, vilket vantas paverka priserna i konsumentledet med en viss
efterslapning. Enligt Konjunkturbarometern har ocksa andelen foretag som vill hoja
priserna stigit snabbt, speciellt i detaljhandeln.

Man kan alltsa anta att de hégre kostnaderna, som i ganska hog grad paverkats av
energipriser, kan leda till indirekta effekter inom flera sektorer. Det kan i sin tur leda
till en relativt bred uppgang i inflationen. | prognoserna som gjordes under 2021 be-
domde Riksbanken darfor att olika indirekta effekter skulle bidra till en hogre inflat-
ion.

Inflationsutfallen uppvisar dock hittills inga tydliga indirekta effekter av de hogre
energikostnaderna. | diagram 56 visas den arliga prisokningstakten pa livsmedel, 6v-
riga varor och tjanster. Okningstakten har inte stigit anmarkningsvért och ligger fortfa-
rande nara ett historiskt genomsnitt i samtliga fall.

27 Se "Hittar man en komponent, ar det en annan som saknas”, Riksbankens féretagsundersékning, septem-
ber 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 56. Livsmedel, 6vriga varor och tjanster i KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Streckade linjer avser genomsnittlig forandringstakt under perioden 2000 till och med
senaste utfall. Medelvardet for 6kningstakten pa livsmedelspriser och tjdnstepriser ligger néra
och gar darfor inte att skilja at i diagrammet.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Modellskattningar av indirekta energipriseffekter

Riksbanken har tidigare forsokt uppskatta hur stora de indirekta effekterna kan bli om
oljepriset stiger. En studie fran 2008 visar att den indirekta effekten pa inflationen ar
ungefar lika stor som den direkta effekten, men att den slar igenom med en fordroj-
ning och fordelas 6ver en langre period. Skattningen visar att om priset pa olja stiger
med 10 procent och sedan ligger kvar pa den nivan sa skulle KPIF-inflationen exklusive
energi efter ett ar vara ungefar 0,2 procentenhet hogre dn om priset hade varit ofor-
andrat.?® Om energipriserna stiger kraftigt under en lingre tid, som varit fallet under
det senaste aret, visar alltsad den analysen att den indirekta effekten kan bli betydelse-
full.?®

| en annan analys av Riksbanken fran samma ar anvandes en likartad ansats for att
studera den indirekta effekten av hégre elpriser.3’ Modellen utdkas i det har fallet
med producentpriser pa el, som antas stiga med tio procent for att darefter ligga kvar
pa den nivan. Resultaten tyder pa att den indirekta effekten &r nastan lika stor som i
fallet med ett permanent hogre oljepris.

28 Den direkta effekten pa KPIF-inflationen via hogre drivmedelspriser berdknades till ca 0,15 procentenhet.
Skattningarna togs fram med hjalp av ekonometriska analysverktyg och den studerade perioden var 1990-
2005. Se vidare M. Bjellerup och M. L6f (2008), ”Oljeprisets effekter pa svensk inflation”, Ekonomiska kom-
mentarer nr 4, Sveriges riksbank.

29| en analys av Konjunkturinstitutet skattas en liknande modell, se “Raoljeprisets betydelse for konsument-
priserna” i Konjunkturléget, mars 2016. Den analysen kommer fram till liknande resultat.

30 Den studerade perioden ar 1985-2007. Se fordjupningen “Energipriser och svensk inflation” i Penningpoli-
tisk rapport, februari 2008, Sveriges riksbank.
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Det bor betonas att den har typen av skattningar ar mycket osdkra. Resultaten beror
pa vilka variabler som inkluderas i specifikationen och vilken period man véljer att stu-
dera. Skattningarna kan bara fanga upp den genomsnittliga effekten pa inflationen av
forandrade energipriser. Det ar inte svart att tanka sig att en mangd faktorer, som det
allménna konjunkturldget och resursutnyttjandet i ekonomin, spelar roll och kan pa-
verka foretagens prissattning nar energipriserna forandras. Hur inflationen i slutandan
paverkas beror forstas ocksa pa hur penningpolitiken utformas.

Modellresultaten ovan bygger pa att energipriserna stiger initialt och sedan ligger kvar
pa den nya hogre nivan. Enligt skattningarna ovan skulle det leda till stora indirekta
effekter. Om den direkta effekten bidrar med 2,5 procentenheter till inflationstakten
nu skulle de indirekta effekterna bidra med ungefar lika mycket, men fordelat 6ver 3
ar.31 | Riksbankens prognos vintas dock olje- och elpriset sjunka tillbaka i linje med
terminspriserna, sa de indirekta effekterna enligt den har tumregeln borde bli mindre.

Skattningar som bygger pa nyare data indikerar ocksa att genomslaget fran energipris-
forandringar har minskat. Ofta ar det svart att hitta nagon tydlig historisk samvariat-
ion mellan energipriser och andra priser éverhuvudtaget.3? En méjlig férklaring till att
de indirekta effekterna tycks ha blivit mindre med tiden &r att produktionen ar mer
energieffektivt nu an forut. En annan forklaring kan vara vilken tidsperiod man stude-
rar. | de tidigare analyserna hade man en period med valdigt héga energipriser runt
1990 med i datamaterialet. Om svdngningarna i energipriserna dr sma eller bedéms
vara tillfalliga kanske foretagen later det sla pa vinsten istéllet for att justera upp sina
forsaljningspriser.

Hur har de hogre energipriserna beaktats i inflationsprognosen?

Aven om mer aktuella skattningar av den genomsnittliga indirekta effekten tyder p&
att den har minskat kan man inte utesluta att avtrycket pa andra konsumentpriser kan
bli tydlig den har gangen, eftersom prisuppgangarna pa energi har varit valdigt stora.

| Riksbankens bedomningar fran 2021 vantades olika indirekta effekter bidra till en na-
got hogre inflation under speciellt 2022. D3 antogs ocksa att den stigande inflationen
skulle leda till vissa, mycket begransade, andrahandseffekter via hogre
inflationsforvantningar och hogre l6ner.

Né&r energipriserna nu har stigit oviantat mycket, och fatt KPIF-inflationen att stiga till
drygt 4 procent, har risken for storre indirekta effekter och stérre andrahandseffekter
okat. Det har har beaktats i prognosen i denna rapport. Jamfort med den senaste be-
démningen i november har inflationen reviderats upp med cirka 0,1 procentenhet till
foljd av indirekta effekter de ndrmaste tva &ren. Aven andrahandseffekterna vintas

31 Det skulle ge ett indirekt bidrag pa 0,8 procentenhet per aritre ar (aren 2021-2023).

32 Riksbankens studier av sambandet tyder pa att den genomsnittliga indirekta effekten som mest ar unge-
far halften sa stor som i analyserna fran 2008. Och enligt en ny analys fran Konjunkturinstitutet blir den
sammantagna langsiktiga effekten pa KPI, om spotpriset pa el blir 10 procent hogre permanent, 0,21 pro-
centenhet vid fullt genomslag av kostnaderna. Av detta ar 0,16 procentenhet en direkt effekt och 0,05 pro-
centenhet en indirekt effekt via hdgre produktionskostnader i Sverige och i omvarlden.

70



FORDJUPNING — Héga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?

bli nagot storre nu dn i den senaste bedémningen. Dessa antas dock paverka inflat-
ionen nagot langre fram.

Alternativscenario med storre andrahandseffekter

Storleken pa saval de indirekta effekterna som andrahandseffekterna ar svara att be-
déma. For de indirekta effekterna kan bedémningen ta stod i de ovan ndamnda mo-
dellskattningarna men motsvarande empiriskt underlag finns inte foér andrahandsef-
fekterna. Har anvands istallet alternativa scenarier som belyser vad andrahandseffek-
ter kan innebéra for inflationsprognosen vid olika val av penningpolitik. Ett sddant sce-
nario redovisas nedan.33

Eftersom andrahandseffekter bygger pa forandringar i inflationsforvantningar sa ar
antagandet om hur dessa utvecklas viktigt. Inflationsférvantningarna pa olika horison-
ter har stigit successivt sedan andra halvaret 2020. Den samlade bilden av de langsik-
tiga inflationsférvantningarna ar att de ar nara inflationsmalet, men uppgangen i de
mer kortsiktiga férvantningarna har varit snabb och de kan stiga ytterligare.3* Korre-
lationen mellan faktisk inflation och inflationsforvantningar, speciellt pa kort sikt, ar
hog och det &r |att att hitta resultat som tyder pa att en hogre faktisk inflation leder
till hégre inflationsférvantningar.3® Det r ocksa rimligt att tinka sig det omvénda or-
sakssambandet, att hogre inflationsforvantningar leder till en hogre faktisk inflation,
det vill sdga att andrahandseffekter uppstar.

Den for tillfallet héga inflationen kan alltsa fa inflationsférvantningarna att stiga ytter-
ligare. Detta skulle i sin tur kunna leda till att I6ntagarna kraver hogre I6ner for att pa
sa satt behalla en oférandrad reallon. Foretagen kan da tvingas kompensera sig for de
hogre kostnaderna genom att héja priserna ytterligare, och sa vidare. Det &r 6verlag
svart att bestimma andrahandseffekters storlek och stora inflationsférandringar kan
gobra det annu svarare. Den ovantat snabba inflationsuppgangen sedan i november
kan darfor vara en anledning att studera ett alternativscenario med stérre andra-
handseffekter @n i huvudscenariot.

| ett forsta steg antas de tvaariga inflationsférvantningarna stiga ytterligare fran da-
gens nivaer och sedan Gverstiga inflationsmalet under hela prognosperioden. Det an-
tas i sin tur leda till att I6nekraven blir hdgre och att nominallénerna stiger snabbare.
Foretagens kostnader stiger darmed mer an i huvudscenariot och allteftersom de
hogre kostnaderna valtras 6ver till konsumenterna i form av hogre priser blir
inflationstakten hogre.

Om penningpolitiken inte anpassas till det hogre inflationstrycket sa blir [lonedkning-
arna och KPIF-inflationen hogre an i huvudscenariot och inflationsmalet 6verskrids da

33 Scenariot ar konstruerat med Riksbankens allmanna jamviktsmodell MAJA. Fér en beskrivning av mo-
dellen, 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.

34 Vissa forvantningar, som hushallens inflationsforvantningar enligt Konjunkturinstitutet, ar pa historiskt
hoga nivaer.

3 Inflationsforvantningarna samvarierar speciellt tydligt med prisdkningstakten pa olika energikomponen-
ter. Se till exempel L. Kilian 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.
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tydligt under hela prognosperioden, vilket visas med den réda kurvan i den vanstra fi-
guren i diagram 57. Penningpolitiken skulle darfor behova goras stramare.

Ett alternativ med en tidigare atstramning av penningpolitiken &r att reporantan bor-
jar stiga under det andra kvartalet 2023, da inflationen alltmer borjat avvika fran hu-
vudscenariot och ar pa vag att ater borja stiga 6ver 2 procent (se ljusbla kurvor i dia-
gram 57). For att fa ned inflationen till huvudscenariots niva behdver reporantan da
stiga i en takt motsvarande tva héjningar om 0,25 procentenheter per ar, istallet for
en sadan héjning per ar som i huvudscenariot. Nar foretagens och hushallens férvant-
ningar anpassas till den stramare penningpolitiken bromsas inflationen sa att den un-
der prognosperiodens senare del ar i linje med huvudscenariot. En av flera kallor till
osakerhet om dessa effekter ar hur hogt skuldsatta hushall och foretag kan tankas re-
agera pa rantehojningar som inte bara kommer tidigare men ocksa gar snabbare. Den
penningpolitiska responsen kan i praktiken bli en annan an vad som antas i scenariot,
nar alla specifika omstandigheter som rader vid beslutstillfdllet har beaktats.

Diagram 57. KPIF och reporénta
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