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Flera faktorer talar for att inflationen kommer att falla det narmaste aret.
De krafter som pressat upp priserna det senaste aret vantas i stallet
dampa prisutvecklingen den narmaste tiden. Exempelvis faller priserna
pa energi och andra ravaror pa varldsmarknaden, och detta vantas
successivt paverka priserna i konsumentledet under de narmaste
manaderna. Samtidigt beddms efterfragan i svensk ekonomi bli lagre i ar
an vad den var forra aret. Priserna 6kar dock fortfarande snabbt i konsu-
mentledet och det ar osdkert hur snabbt inflationen kommer att borja
falla. Den osdkerheten har ocksa blivit mer pataglig i och med att
inflationen det senaste aret vid flera tillfallen blivit dverraskande hog.

Lagre kostnader och priser i tidiga produktionsled tyder
pa att inflationen kommer att falla det ndarmaste aret

Inflationen matt med KPIF ar fortsatt hog och uppgick till 8 procent i mars, vilket ar en
nedgang jamfort med i slutet av fjolaret. Bakom siffran déljer sig en nedgang i
dkningstakten i energipriserna och en fortsatt hég dkningstakt i évriga priser. Oknings-
takten i KPIF exklusive energi uppgick till 8,9 procent i mars. De viktigaste forklaring-
arna till det senaste arets hoga inflation bedoms vara stigande priser pa bland annat
energi, livsmedel och 6vriga ravaror pa varldsmarknaden, forst till foljd av obalanser
mellan utbud och efterfragan efter pandemin och senare till f6ljd av Rysslands inva-
sion av Ukraina. Men samtidigt har efterfragan i Sverige varit god, vilket har gjort det
moijligt for foretagen att hoja sina priser.

Det finns nu tydliga tecken pa att kostnads- och pristrycket har mattats av i tidigare
led i produktionskedjan. Detta ar en effekt av att storningar efter pandemin klingar av
samtidigt som efterfragan minskar da manga centralbanker har stramat at penning-
politiken. Flera av de obalanser som bidrog till inflationsuppgangen har alltsd mildrats,
vilket bland annat syns i att priserna pa energi, frakter och ravaror har fallit fran de
hoga nivaer som de lag pa under delar av 2021 och 2022 (se diagram 45). Detta kan
forvantas leda till att dven konsumentpriserna sjunker sa smaningom. Men det tar
normalt tid for sddana forandringar att rora sig genom produktionskedjan for att slut-
ligen paverka priserna i konsumentledet.
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Diagram 45. Priser pa el, ravaror och frakter
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Anm. Elpriset avser systempriset pa elborsen Nordpool i kronor. Fraktpriserna avser Baltic Dry
Index som mater kostnaden for att skeppa ravaror till havs. Ravarupriserna avser the
Economists ravaruprisindex som inkluderar priser pa metaller, livsmedel och 6vriga
jordbruksprodukter. Indexen for bade frakt- och ravarupriserna bygger pa priset i dollar.

Kallor: The Economist, Baltic Exchange och Nordpool.

| diagram 46 illustreras hur kostnads- och pristrycket ser ut i olika produktionsled.
Olika indikatorer redovisas radvis. Raderna hogre upp visar tidigare led i produktions-
kedjan. Har aterfinns till exempel varldsmarknadspriser pa metaller och jordbruks-
produkter. Langst ner visas prisutvecklingen i konsumentledet. Varje kolumn repre-
senterar en manad for perioden januari 2020 till mars 2023. Fargerna visar hur res-
pektive indikator férhaller sig till sitt snitt.3® BI& firgnyanser indikerar att pristrycket ar
lagt, medan réda nyanser tyder pa ett hogt pristryck.

Diagrammet visar att pristrycket i tidigare led i produktionskedjan har blivit allt lagre,
och att det forloppet paborjades for ungefar ett ar sedan. Till exempel har de globala
fraktpriserna fallit och flera ravarupriser har successivt sjunkit tillbaka fran de extremt
hoga nivaer som noterades speciellt under 2021 och efter krigsutbrottet varen 2022.
Ju ndrmare konsumentledet man kommer desto rédare blir dock nyanserna i nulaget,
vilket indikerar att priserna fortfarande dkar snabbt i konsumentledet.3” Detta &r en
spegelbild av hur det sag ut 2021 da pristrycket var hogt i tidigare led men lagt i
konsumentledet. Om sambandet ser likadant ut det ndrmaste aret som 2021/2022
finns alltsa skal for att pristrycket kommer att ddmpas dven i konsumentledet inom de
narmaste manaderna.

36 Snittet for varje indikator ar berdknade for perioden 2000 till 2019.
37 Veckodata fran foretaget Matpriskollen indikerar dock att priserna pa livsmedel foll i april.
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Diagram 46. Viarmekarta for utvecklingen i indikatorer for pristrycket i olika produktionsled
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Anm. Indikatorer pa prisutvecklingen i olika led i produktionskedjan redovisas radvis fér perioden januari 2020 till mars 2023. Indikatorer i tidigare led ligger 6verst i
diagrammet och indikatorer i konsumentledet langst ned. Bla fargnyanser indikerar ett lagt pristryck i férhallande till indikatorns genomsnittliga utveckling, gula nyanser att
pristrycket ar ungefar genomsnittligt och réda nyanser indikerar ett hogt pristryck. Dar data annu inte publicerats ar falten vita. Namnen pa indikatorerna ar forkortade och i
forekommande fall Gversatta till svenska. | sifferunderlaget till denna rapport redovisas fullstandiga namn och kéllor till samtliga indikatorer.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet, Swedbank, nationella kallor och Riksbanken.
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Priserna okar fortfarande snabbt i konsumentledet

Inflationen méts vanligen som den arliga procentuella férandringen i ett prisindex. For
att fa en mer aktuell bild av hur hogt inflationstrycket ar kan man i stallet titta pa pris-
forandringar beraknade over kortare perioder. | USA ar det till exempel vanligt att
analysera manadsvisa sasongsrensade prisforandringar uppraknade till arstakt. Anled-
ningen till att man ofta raknar upp manadsforandringen till arstakt ar att man da kan
visa vilken arlig procentuell férandring som hade blivit resultatet om priserna 6kade i
samma takt som den nuvarande manaden tolv manader i rad.3® Nackdelen &r att
manadstakterna varierar mer an de arliga procentuella forandringarna eftersom de
ofta paverkas av sdsongsmassiga faktorer, som kan vara svara att helt rensa bort med
de metoder som finns.

Att priserna fortfarande okar relativt snabbt i konsumentledet syns ocksa nar man
tittar pa prisforandringar 6ver kortare perioder an ett ar. Diagram 47 visar forand-
ringar i KPIF exklusive energi och dess storsta undergrupper beraknade oéver tids-
perioder for en manad (staplar) respektive ett ar (linjer). De manatliga prisférand-
ringarna i KPIF exklusive energi ligger fortfarande pa relativt héga nivder. Oknings-
takten sjonk i mars manad jamfort med inledningen av aret, men KPIF exklusive energi
Okade dnda i en manadstakt som skulle innebéra en arlig procentuell forédndring pa
strax under 5 procent.

38 Den arliga procentuella forandringen paverkas av alla prisforandringar som skett de senaste tolv
manaderna och inte bara av de forandringar som skett den senaste manaden.
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Diagram 47. KPIF exklusive energi och undergrupper
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Anm. For att battre kunna sarskilja prisforandringar fran forandringar i index pa grund av den
sa kallade korgeffekten ar berdkningarna i detta diagram gjorda pa justerade index dar de sa
kallade ar till manad-lankarna ar sasmmanvagda med 2023 ars vikter bade 2022 och 2023.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Priserna stiger ovanligt snabbt i ar, men inflationstakten
faller anda

Priserna okar alltsa fortfarande snabbt i konsumentledet och det dr mycket svart att
veta exakt ndr och hur snabbt inflationen kommer att borja falla.3° Osdkerheten har
blivit an tydligare i och med att Riksbanken det senaste aret vid flera tillfallen blivit
overraskad av att inflationen blivit ovantat hog.

| diagram 48 presenterar vi nagra rakneexempel som visar hur kanslig prognosen ar
for olika antaganden om hur snabbt prisdkningstakten normaliseras.*® De réda
streckade linjerna visar index och arlig procentuell forandring i KPIF exklusive energi
om priserna okar lika snabbt varje manad i manatlig procentuell férandring de
narmaste aren som de i genomsnitt gjort det senaste aret. | detta fall ligger alltsa
inflationen kvar pa dagens hoga niva daven de narmaste aren. Detta rakneexempel
illustrerarar alltsa en utveckling dar priserna framéver kommer att 6ka snabbare dn
vad de gjort i genomsnitt sedan inflationsmalet infordes.

Diagram 48. KPIF exklusive energi framskriven med olika manatliga
prisokningstakter
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Anm. Den vénstra bilden visar vilken indexniva som blir resultatet av 3 olika manadsvisa
procentuella férandringar fran och med april 2023 — en som skulle ge upphov till oférandrad
inflation pa dagens niva, en som ar forenlig med 2 procents inflation och en som ar i linje med
den som ligger i huvudscenariot. Den hogra bilden visar den arliga procentuella férandringen
som blir resultatet av indexnivaerna till vanster.

Kallor: SCB och Riksbanken.

39 For att inflationen ska falla behover priserna 6ka i en langsammare takt &n vad de gjort de senaste tolv
manaderna. Priserna behover daremot inte falla. For att inflationen ska bli lika hog de ndrmaste aren som
den varit det senaste aret kravs att priserna okar lika snabbt varje manad framoéver som de har gjort under
de senaste tolv manaderna. Prisutvecklingen behdéver alltsa folja en brantare trend framéver an vad den
gjort de senaste decennierna.

40 |iknande rdkneexempel visas i Konjunkturinstitutets publikation Konjunkturlaget mars 2023 i rutan
"Inflationen och manadsvisa prisférandringar”.
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De turkosa streckade linjerna i diagram 48 visar index och arlig procentuell férandring
i KPIF exklusive energi om priserna varje manad fran och med nu i stéllet 6kar i en takt
som &r férenlig med inflationsmalet pa 2 procent.*! | detta exempel normaliseras
alltsa den manatliga prisdkningstakten direkt, men det drojer anda ungefar ett ar
innan inflationen, matt som arlig procentuell forandring, ar tillboaka pa 2 procent.

De bla linjerna som ligger mellan de réda och turkosa visar inflationsprognosen i
huvudscenariot. | huvudscenariot vantas manadstakterna vara fortsatt hogre an vad
som ar forenligt med en inflation pa 2 procent under ytterligare nagra manader, men
inte lika hoga som de varit det senaste aret. Det bedéms fortfarande finnas en del
kvar av fjolarets kostnadsokningar som annu inte fullt ut slagit igenom i priserna. Men
gradvis vantas manadsférandringarna i priserna bli mer normala och den arliga pro-
centuella forandringen faller darmed tillbaka och &r néra 2 procent en bit in pa 2024
matt med KPIF exklusive energi.

Inflationen tillbaka pa malet 2024, men svart forutse
den exakta vagen dit

| den hér fordjupningen har vi visat att det finns manga indikatorer éver kostnads-
utvecklingen i tidiga produktionsled som talar for att inflationen ska sjunka den
narmaste tiden.

Det finns heller inga tecken pa att ekonomins aktérer forlorat fértroendet for
inflationsmalet och baserar sina beslut pa att inflationen permanent kommer att vara
kvar pa dagens niva. En viktig indikation pa det ar att forvantningarna om framtida
I6nedkningstakt och inflation bland ekonomins aktorer ligger i linje med inflations-
malet. Det finns inte heller i nuldget nagra tecken pa att I6nerna kommer att borja
stiga for snabbt framover. Att flera [6neavtal pa den svenska arbetsmarknaden har
tecknats pa nivaer i linje med market fran industriavtalet talar fér det. Samtidigt har
efterfragan dampats och vantas fortsatta dampas det ndrmaste aret mot bakgrund av
en successivt allt storre effekt fran en stramare penningpolitik. Det gor det svarare for
foretagen att hoja priserna.

Inflationen vantas darmed gradvis falla och vara néra 2 procent under 2024 matt med
KPIF exklusive energi. Eftersom energipriserna har fallit snabbt under det senaste aret
och beddms ligga kvar pa en lagre niva dven framdéver vantas KPIF-inflationen falla
snabbare an nar energipriserna exkluderas. KPIF-inflationen vantas vara nara 2 pro-
cent redan i slutet av 2023 (se diagram 44 i kapitel 3).

Det ar dock mycket svart att veta exakt nar och hur snabbt inflationen kommer att
falla. Riksbanken och andra prognosmakare har under det senaste aret vid flera till-
fallen blivit 6verraskade av att inflationen blivit ovantat hog och man bér darmed vara
6dmijuk infor osdkerheten dven i nuvarande prognos.

41 En manatlig procentuell férdndring pa 0,165 procent under tolv madnader kommer att leda till en arlig
procentuell férandring pa 2 procent efter tolv manader.
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