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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik®. Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som Riksbanken for narvarande anser ar val av-
vagd.

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sasmmanfatta underlagen
for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underldtta for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpoliti-
ken.

Riksbanken ska minst tva gdnger per ar lamna en skriftlig redogorelse om
penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form av ett
sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken. Under hésten ut-
gors redogodrelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 27 april 2022. Rappor-
ten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nasta sida for en genomgéng av den penningpolitiska strategin och av
vad som kan betraktas som en ldmplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

e  Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde.
Riksbanken har preciserat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast
rénta (KPIF) ska vara 2 procent.

e  Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for
den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta
gors genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att
stabilisera produktion och sysselséttning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken be-
driver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det innebadr inte att Riksbanken gor avkall
pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

e Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en bedémning av hur repordantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rantebana ar en
prognos, inte ett I6fte.

e Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en beddmning av vilken bana foér reporantan
och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en [dmplig balans mellan stabiliseringen av
inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

e Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen
till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produkt-
ion och sysselsattning som inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardig-
heten for inflationsmalet. | allménhet har strdvan varit att penningpolitiken anpassas sa att
inflationen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

e  FOr attillustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett vari-
ationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de histo-
riska manadsutfallen av KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na
2 procent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfér variationsbandet.

e | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalnings-
vasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i de
penningpolitiska besluten. Nar det galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser
och skuldséattning spelar dock framfér allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en cen-
tral roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

e |vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—-2009, kan reporantan och réantebanan behova
kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstélla att
penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

e  Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det
gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa
|attare att utvardera.

Beslutsprocessen

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska moéten under ett ar da man fattar beslut om
penningpolitiken. | samband med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor
efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde
fram till det aktuella beslutet och se hur de olika direktionsledaméterna argumenterade.

Presentation av penningpolitiskt beslut

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska moétet.
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| KORTHET — Penningpolitiken april 2022

Varldsekonomin paverkas fortfarande av den stora stérningen
som pandemin inneburit. Nu tillkommer Rysslands invasion av
Ukraina. Kriget har orsakat ett stort manskligt lidande och drivit
miljontals manniskor pa flykt. De ekonomiska konsekvenserna
syns i nya storningar i globala vardekedjor, férvarrade leverans-
problem och 6kad osdkerhet om tillgangen pa flera viktiga rava-
ror. Hogre priser pa energi och livsmedel pressar upp inflationen
ytterligare i ett lage da prisokningstakten i flera lander redan ar
hog.

KPIF-inflationen uppgick till 6,1 procent i mars vilket ar den hogsta
nivan sedan i borjan av 1990-talet. Forra arets inflationsuppgang
forklarades till stor del av snabba prisékningar pa el och drivme-
del, men sedan det penningpolitiska beslutet i februari har
inflationen dven bortsett fran energipriserna blivit betydligt
hogre an vantat. Utfallen pekar pa att uppgangen nu ar bred.

Penningpolitiken kan inte paverka ravaru- eller fraktpriser. Det ar
darfor oundvikligt att 6kningstakten i konsumentpriserna pa till
exempel energi, livsmedel och vissa varor forblir hég under annu
en tid. Men Riksbanken kan agera med penningpolitiken for att
motverka att den hoga inflationen biter sig fast i pris- och |6ne-
bildningen. Direktionen har darfor beslutat att héja reporidntan
fran 0 till 0,25 procent. Prognosen for reporantan innebar att den
hojs ytterligare tva till tre ganger i ar och ligger nagot under

2 procent i slutet av prognosperioden. Direktionen har ocksa be-
slutat att sdnka takten i kdpen av vardepapper under andra halv-
aret sa att innehavet borjar minska. Med denna penningpolitik
vantas inflationen sjunka tillbaka under nasta ar och fran 2024
vara nara 2 procent.




Penningpolitik for att varna inflationsmalet

Penningpolitik for att varna
inflationsmalet

Varldsekonomin paverkas fortfarande av den stora stérning som pande-
min inneburit. Nu tillkommer Rysslands invasion av Ukraina. Kriget har
orsakat ett stort manskligt lidande och drivit miljontals manniskor pa
flykt. De ekonomiska konsekvenserna syns i nya stdrningar i globala var-
dekedjor, forvarrade leveransproblem och 6kad osakerhet om tillgdngen
pa flera viktiga ravaror. Hogre priser pa energi och livsmedel pressar upp
inflationen ytterligare i ett lage da den redan ar hog i flera lander.

KPIF-inflationen uppgick till 6,1 procent i mars vilket &r den hdgsta nivan
sedan i borjan av 1990-talet. Forra arets inflationsuppgang forklarades
till stor del av snabba prisdkningar pa energi, men sedan det
penningpolitiska beslutet i februari har inflationen dven bortsett fran
energipriserna blivit betydligt hogre dn i Riksbankens prognos. Utfallen
tyder pa att uppgangen nu ar bred.

Penningpolitiken kan inte paverka att ravaru- eller fraktpriser ar hoga.
Det ar darfor oundvikligt att okningstakten i konsumentpriserna pa till ex-
empel energi, livsmedel och vissa varor forblir hég under annu en tid.
Men Riksbanken kan agera med penningpolitiken for att motverka att
den hdga inflationen biter sig fast i pris- och I6nebildningen. Direktionen
har darfor beslutat att hdja reporantan fran 0 till 0,25 procent. Progno-
sen for repordntan innebar att den hojs ytterligare tva till tre gangeri ar
och ligger nagot under 2 procent i slutet av prognosperioden.
Direktionen har ocksa beslutat att sdanka takten i képen av vardepapper
under andra halvaret sa att innehavet borjar minska. Med denna
penningpolitik vantas inflationen sjunka tillbaka under nasta ar och fran
2024 vara nara 2 procent. Riksbanken anpassar penningpolitiken efter
den ekonomiska utvecklingen och ar beredd att héja reporantan snabb-
bare om det behdvs for att sakerstalla att inflationen aterfors till
inflationsmalet.




1.1
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Internationella priser stiger snabbt

Okad osikerhet och snabbt stigande priser i sparen av pandemin och
kriget i Ukraina

Pandemin har efter drygt tva ar borjat sldppa sitt grepp om varldsekonomin aven om
smittspridningen nu dr omfattande i delar av Asien, till exempel i Kina. Manga lander
har mer an val aterhamtat de kraftiga nedgangar i BNP som skedde i borjan av 2020
och utfall och indikatorer under inledningen av innevarande ar pekar pa en fortsatt
god tillvaxt i sdval euroomradet som USA. Sedan Rysslands invasion av Ukraina har
dock det sakerhetspolitiska laget i Europa forsamrats avsevart. Kriget har orsakat ett
stort manskligt lidande och drivit miljontals manniskor pa flykt, men paverkar dven
ekonomin. De ekonomiska konsekvenserna ar svara att forutse men mycket talar fér
att kriget och vastvarldens sanktioner mot Ryssland kommer att halla tillbaka tillvax-
ten i ar (se férdjupningen ”Ekonomiska konsekvenser av kriget i Ukraina”).

De stora svdngningarna i efterfragan under pandemin skapade storningar i globala
vardekedjor. Under fjoldret medforde den snabba aterhamtningen i varldsekonomin i
kombination med frakt- och produktionsstorningar att inflationen steg i manga lan-
der. Produktionsproblemen har férvarrats i och med nya nedstangningar i Kina och
Rysslands invasion av Ukraina. Men den i dagslaget tydligaste effekten av kriget ar att
osakerheten har 6kat om tillgangen pa flera viktiga ravaror, exempelvis olja, naturgas
och spannmal. Varldsmarknadspriserna pa fossila branslen har stigit och i Europa har
energipriserna 6kat markant. Hogre priser pa energi och livsmedel vdntas darmed
pressa upp inflationen ytterligare i ett Idge da den redan ar hog i flera lander.

| USA, Storbritannien och euroomradet ar inflationen nu nara 8 procent, vilket ar de
hogsta noteringarna pa flera decennier. Energipriserna ar en viktig forklaring till detta
men dven den underliggande inflationen, dar man bortser fran energi och i vissa fall
livsmedelspriser, har stigit i manga lander. Prisbkningarna har spridit sig allt mer och
aterspeglar inte enbart direkta effekter av héga olje- och gaspriser (se diagram 1). Sar-
skilt i USA har den underliggande inflationen stigit snabbt och uppgick i mars till 6,5
procent.

Hogre energipriser driver upp foretagens kostnader. For hushallen innebar hogre pri-
ser att de reala inkomsterna blir lagre, vilket leder till lagre konsumtion. Sammantaget
vantas tillvaxten bromsa in pa kort sikt och bli lagre i ar jamfort med bedémningen i
februari. Det géller inte minst i euroomradet. | manga lander har samtidigt offentliga
utgifter for migration dkat och olika former av finanspolitiska atgarder har lanserats
for att kompensera eller skydda hushall och féretag mot hogre kostnader. | viss man
motverkar detta ddmpningen i tillvdaxten. Hogre inflation och hogre rantor vantas
dampa efterfragan och omvarldens BNP-tillvaxt (KIX-vagd) vaxlar ner under prognos-
perioden, fran 3 procent i ar till drygt 2 procent 2024.
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Diagram 1. Inflation och underliggande inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Inflation avser KPIF for Sverige, KPI for USA och Storbritannien och HIKP for euroomradet.
Heldragen linje avser manadsutfall, streckad linje avser Riksbankens kvartalsprognos. Underlig-
gande inflation visar kvartalsutfall och avser KPIF exklusive energi fér Sverige, HIKP exklusive
energi for euroomradet, KPI exklusive energi for USA och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics, U.S. Bureau of Labour Statistics och
Riksbanken.

| takt med att inflationen har stigit har manga centralbanker hojt eller signalerat hoj-
ningar av styrrantan och anpassat képen och innehaven av vardepapper i en atstra-
mande riktning. Sarskilt galler det i lander dar den underliggande inflationen stigit pa-
tagligt. | mars hojde till exempel den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, in-
tervallet for styrrantan med 0,25 procentenheter till 0,25—-0,50 procent och den brit-
tiska centralbanken, Bank of England, hojde styrrantan med 0,25 procentenheter till
0,75 procent. Den europeiska centralbanken, ECB, lamnade styrrantorna oférandrade
vid motet i april men har signalerat att man snart avser avsluta nettoképen av till-
gangar och darefter borja hoja styrrantorna.

Eftersom marknadsaktorerna nu férvantar sig en snabbare penningpolitisk dtstram-
ning har obligationsrantor stigit snabbt. Till exempel &r de 5-ariga statsobligationsran-
torna i Sverige och USA nu nastan 1 procentenhet hogre an vid det penningpolitiska
motet i februari. Under 2023 véntas inflationen sjunka tillbaka och gradvis narma sig
centralbankernas inflationsmal.

Trots tvdra kast i prissattningen pa vissa finansiella marknader i samband med den
ryska invasionen har det sa har langt funnits fa tecken pa problem med marknadernas
funktionssatt. Hushallens och foretagens mojligheter att finansiera sig bedoms hittills
inte heller ha paverkats namnvart. Kronan férsvagades i borjan av aret, men har for-
starkts sedan i mars. Till féljd framst av de stigande obligationsrdantorna bedéms de
svenska finansiella férhallandena vara nagot mindre expansiva dn vad de var vid det
penningpolitiska beslutet i februari.
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Svensk tillvaxt in i en lugnare fas

BNP 6kade snabbt ifjol trots utbudsstorningarna, men tillvaxten ddmpades under in-
ledningen av 2022 bland annat pa grund av kriget i Ukraina. Riksbankens prognos ut-
gar fran att de nuvarande sanktionerna mot Ryssland ligger kvar under hela prognos-
perioden. Samtidigt bidrar flyktinginvandringen och forsvarssatsningar till en hogre ef-
terfragan, framfor allt genom 6kad offentlig konsumtion.

Hushallens sparande steg tydligt under pandemins inledning. Hushallens konsumt-
ionsmonster borjade normaliseras i fjol, en utveckling som véntas fortsatta i ar. Detta
innebar ett minskat sparande hos hushallen, trots osdkerhet kopplad till kriget i
Ukraina, och att konsumtionen utvecklas relativt starkt i nartid. Den hoga inflationen
hammar dock hushallens konsumtion dven om regeringens aviserade kompensation
for hoga el- och drivmedelspriser delvis motverkar de negativa effekterna.

Den hoga inflationen innebér att penningpolitiken borjar stramas at, vilket dampar
den ekonomiska aktiviteten i Sverige. Hog inflation och stigande rantor bidrar till att
hushallens konsumtion och néringslivets investeringar utvecklas svagare jamfort med i
februariprognosen. Den hoga efterfragan pa bostader ddmpas och bostadspriserna
vantas falla vilket daven leder till en nedvaxling i bostadsbyggandet. Prognosen for
BNP-tillvéxten ar darfor nedreviderad men tillvaxten vantas anda vara ganska god (se
diagram 2). Aven efterfrdgan pa arbetskraft dr fortsatt forhallandevis hdg de ndrmaste
aren men arbetslésheten planar ut pa en hogre niva an i féregaende prognos (se dia-
gram 2).

Diagram 2. BNP och arbetsloshet enligt AKU i Sverige
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Anm. Arbetslosheten fore 2021 ar nu justerad for det tidsseriebrott som uppstod i AKU i janu-

ari 2021, se faktaruta i slutet av kapitel 3. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riks-
bankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Hogre svensk inflation i ar

Inflationen uppgick till 6,1 procent i mars, vilket &r den hogsta nivan som uppmatts i
Sverige sedan borjan av 1990-talet. Inflationen i Sverige har stigit sedan mitten av
forra aret, vilket till stor del forklaras av snabba prisékningar pa el och drivmedel. |
februari bedémde Riksbanken att energipriserna inte skulle fortsatta att 6ka i ar, men
sedan den ryska invasionen av Ukraina har energipriserna stigit annu mer (se fordjup-
ningen “Ekonomiska effekter av kriget i Ukraina”). Energipriserna vantas darmed bidra
till att KPIF-inflationen stiger ytterligare.

Rensat for energipriserna var inflationen relativt mattlig under fjolaret, men under in-
ledningen av innevarande ar steg den snabbt (se diagram 3). Matt med KPIF exklusive
energi uppmattes inflationen till 4,1 procent i mars. Sarskilt priserna pa livsmedel och
Ovriga varor har bidragit till den snabba uppgangen men &ven tjanstepriserna har 6kat
ovanligt snabbt. Den underliggande inflationen beddms fortsatta att stiga den narm-
aste tiden och vara 6ver 5 procent fram till slutet av aret. De pandemirelaterade oba-
lanserna mellan utbud och efterfragan vantas gradvis avta. Enligt terminspriser kom-
mer dessutom energipriserna att sjunka. Tillsammans med en stramare penningpolitik
bidrar detta till att inflationen sjunker tillbaka och vantas vara nara tva procent fran
2024 (se diagram 3).

Diagram 3. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Viktigt med inflationsférvantningar forenliga med inflationsmalet

Inflationsforvantningar pa kortare sikt hos aktorerna i ekonomin varierar normalt med
den faktiska inflationen och har darfér stigit betydligt det senaste aret. Aven de mer
langsiktiga inflationsférvantningarna forefaller reagera pa den faktiska
inflationsutvecklingen, men inte i samma utstrackning. | bérjan av pandemin f6ll de
langsiktiga inflationsforvantningarna nagot men de borjade ganska snart att ater-
hamta sig. | sparen av den snabba inflationsuppgangen har férvantningarna fortsatt
att stiga i saval omvarlden som Sverige. De langsiktiga forvantningar som méts genom
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marknadspriserna pa olika finansiella kontrakt har stigit snabbt i ar och ligger tydligt
dver 2 procent (se diagram 4). Aven férvintningarna enligt enkdtmatningar har stigit
men ligger fortsatt nara 2 procent.

Fortroendet for inflationsmalet avspeglas i de mer langsiktiga inflationsférvantning-
arna hos aktorerna i ekonomin. Den héga inflationen kan bidra till att pris- och I6ne-
forvantningarna fortsatter att stiga sa att de inte langre ar forenliga med
inflationsmalet. Den samlade bilden av de langsiktiga forvantningarna &r att de fortfa-
rande ar ndra 2 procent men penningpolitiken behodver ta hansyn till att fortroendet
for inflationsmalet kan forsvagas om inflationen avviker fran malet under en lang pe-
riod. Riksbanken ar beredd att anpassa penningpolitiken for att sdkerstalla att
inflationen aterfors till inflationsmalet och att de langsiktiga inflationsforvantningarna
hos aktorerna i ekonomin forblir néra 2 procent.

Diagram 4. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, raknad utifran obli-
gationsrantor. Bade inflationskompensationen och férvantningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

Penningpolitiken behdver stramas at for att inflationen
ska atergda mot malet

Mycket hégre inflation dn vantat

Under andra halvaret 2021 steg inflationen till foljd av energiprisuppgangen, men det
fanns inte nagra tydliga tecken pa att energipriserna spred sig vidare i en bredare pris-
uppgang. De héga energipriserna i kombination med fortsatta storningar i globala var-
dekedjor, hoga frakt- och ravarupriser, hogre konsumentpriser i omvarlden samt en
svagare kronkurs férvantades anda leda till hégre underliggande inflation i ar.
Riksbanken har sedan i hostas dessutom betonat osakerheten kring spridningseffekter
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och varaktigheten i den hoga inflationen.? Den underliggande inflationen har under
bdrjan av aret stigit avsevart mer dn vantat (se diagram 5). Utfallen pekar pa att upp-
gangen nu ar bred. Férutom energipriser syns en tydlig uppgang i prisokningstakten
for saval livsmedel som Gvriga varor och tjanster.

Diagram 5. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Penningpolitiken kan inte paverka att de internationellt bestdmda ravaru- och frakt-
priserna ar hoga. Det ar darfor oundvikligt att 6kningstakten i konsumentpriserna pa
till exempel energi, livsmedel och vissa varor férblir hdg under annu en tid (se fordjup-
ningen ”"Mycket talar for hog inflation i ar och nasta ar”). Riksbankens prognos for den
underliggande inflationen det kommande aret ar darfér tydligt uppreviderad (se dia-
gram 5). Men Riksbanken kan agera med penningpolitiken fér att motverka att den
héga inflationen biter sig fast i pris- och I6nebildningen och se till att inflationen ater-
gar till malet efter en tid.

Gradvisa rantehdjningar inleds

De priser som hittills har 6kat snabbt hdanger pa ett eller annat satt ihop med de hogre
internationella priserna. Annu finns inga tydliga tecken pa spridning till mer
langsiktiga inflationsférvantningar och Ionedkningar. Men risken for att detta ska ske
har 6kat som en foljd av den senaste tidens snabba inflationsuppgang. Skulle forvant-
ningar om mer varaktigt hogre inflation paverka aktérerna i ekonomin sa att pris- och
I6nebildningen borjar baseras pa en inflation 6ver malet och storre 6kningar blir mer
accepterade kan en uppatgaende inflationsspiral sattas igang. Penningpolitiken maste
darfor reagera sa att inflationen sjunker tillbaka och pris- och I6neséattare i ekonomin
fortsatt kan anvanda inflationsmalet som riktmarke.

2 Se férdjupningarna “En hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?” i Penningpolitisk rapport, november
2021, Sveriges riksbank och “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i Pen-
ningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank.
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Direktionen har darfor beslutat att hoja repordntan fran 0 till 0,25 procent. Prognosen
for reporantan innebér att den hojs ytterligare tva till tre ganger i ar och ligger nagot
under 2 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 6). Med denna
penningpolitik vantas inflationen sjunka tillbaka under nésta ar och fran 2024 vara
néra 2 procent (se diagram 7). Jamfort med tidigare perioder med rantehéjningar hojs
reporantan i relativt mattlig takt.

Diagram 6. Reporanta
Procent
5 — —

1 L _
2004 2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
=== April === Februari
Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall ar dagsdata
och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 7. KPIF
Arlig procentuell férandring
8 — —

2 L J
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

=== April === Februari

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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| ar forfaller obligationer i Riksbankens vardepappersportfolj till ett varde av ungefar
154 miljarder kronor, eller i genomsnitt ungefar 38 miljarder kronor per kvartal. | en-
lighet med beslutet i februari kommer Riksbanken att képa obligationer under andra
kvartalet 2022 for 37 miljarder kronor for att kompensera for forfall. Direktionen be-
doémer nu att Riksbankens kop av vardepapper darefter ska inriktas pa att innehavet
gradvis minskar framéver och har beslutat att Riksbanken under andra halvaret kom-
mer att kdpa hélften sd mycket obligationer som under det forsta halvaret (se dia-
gram 8 och 9). Darefter vantas innehavet fortsatta att minska. Intervallet som visas i
diagram 8 &r bredare an i tidigare prognos for att illustrera att den fornyade osaker-
heten, inte minst om omvarldsutvecklingen, skulle kunna innebara att kép i en betyd-
ligt hogre takt inte kan uteslutas daven om risken for detta ar liten.

Diagram 8. Riksbankens innehav av viardepapper och prognos for innehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

M statsobligationer Statsskuldvaxlar B Kommunobligationer
B sikerstillda obligationer [l Foretagsobligationer

Anm. Staplar avser genomfdrda och beslutade kop. Intervallets nedre grans ar en framskrivning
av innehavet under antagande att inga fler tillgangskop gors efter 2022 kv2. Dess 6vre gréns
reflekterar en utveckling dar Riksbankens tillgangskop fortgar i samma takt som under 2021.
Det morkare omradets nedre grans ar en framskrivning av innehavet under antagande att inga
fler tillgangskop gors efter 2022 medan dess Gvre grans visar innehavets utveckling vid en kop-
takt som kompenserar for halften av forfallen under respektive ar.

Kalla: Riksbanken.

Beslutet innebar att Riksbanken kommer att kdpa obligationer det andra halvaret
2022 till ett sammanlagt nominellt belopp om 37 miljarder kronor (se diagram 9).
Riksbanken kommer att kdpa svenska statsobligationer till ett nominellt belopp om 12
miljarder kronor, kommunobligationer till ett nominellt belopp om 12 miljarder kro-
nor, sakerstallda obligationer till ett nominellt belopp om 12 miljarder kronor samt fo-
retagsobligationer till ett nominellt belopp om 1 miljard kronor. Direktionen har ocksa
beslutat att Riksbanken ska sluta kopa svenska statsskuldsvaxlar fran och med den 28
april 2022.3

3 De forvantade reporantehgjningarna under prognosperioden medfor en stor paverkan pa Riksbankens
forvantade resultat (se faktarutan ”Riksbankens ekonomiska resultat paverkas av ranteférandringar”).
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Diagram 9. Riksbankens kop av viardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Avser genomforda och beslutade kop.

Kalla: Riksbanken.

Langdragen period med laginflationsmilj6 forefaller vara 6ver

Varlden 6ver har gemensamma trender med till exempel 6kad globalisering och digi-
talisering under lang tid bidragit till 1ag inflation. Dessutom har den langsiktiga real-
rantan fallit i utvecklade ekonomier, vilket har bidragit till ett ddmpat inflationstryck
trots styrrantor p3 historiskt Idga nivaer. Aven om de globala trender som bidragit till
en laginflationsmiljé bedoms kvarsta i viss utstrackning sa illustrerar
inflationsutvecklingen och Riksbankens prognoser att den langdragna perioden med
inflation under malet forefaller vara 6ver i saval Sverige som omvarlden, i varje fall un-
der ett antal ar framover. Darmed &r det rimligt att omvardera och anpassa
penningpolitiken. Precis som pa flera andra hall i varlden behover penningpolitiken i
Sverige rora sig i en mer atstramande riktning de kommande aren.

Det ar svart att i dagslaget bedoma hur mycket rantan behover hojas framéver for att
inflationen ska aterga till malet i ett rimligt tidsperspektiv. Osakerheten illustreras
med ett intervall runt prognosen for reporantan i diagram 10. Med den planerade
penningpolitiken kommer realrdntan gradvis bli mindre negativ (se diagram 11). Flera
av de faktorer som trycker ned den langsiktiga globala realrantan bedoms dock finnas
kvar.* Ar 2017 publicerade Riksbanken ett bedémt intervall for den langsiktiga styr-
rantan pa 2,54 procent. | dagslaget ar det rimligt att anta att rédntan pa langre sikt
kommer att vara i nedre delen eller ndgot under detta intervall.®

4Se fordjupningen ”Laga globala realréntor dven framover?” i den penningpolitiska rapporten november
2021, Sveriges riksbank.

5 Se férdjupningen “Reporantan pa lang sikt” i den penningpolitiska rapporten februari 2017, Sveriges riks-
bank.
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Diagram 10. Reporanta med osédkerhetsintervall

Procent
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa riskpre-
miejusterade terminsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade
publicera prognoser for repordantan under 2007. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn till att
det kan finnas en nedre grans for repordntan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsme-
delvérden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 11. Real reporanta
Procent
1 — —
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Anm. Den reala reporantan ar Riksbankens forvdantade realranta, berdknad som ett kvartalsme-
delvarde av Riksbankens reporénteprognos ett ar framat minus inflationsprognosen (KPIF) for
motsvarande period. Utfall baseras pa vid tidpunkten senast publicerade prognoser. Den
streckade svarta linjen avser ett genomsnitt for 2012-2021.

Kalla: Riksbanken.
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1.3

Penningpolitik for att varna inflationsmalet

Lugnare ekonomisk aktivitet dimpar inflationen

For att sla vakt om fortroendet for inflationsmalet behodver penningpolitiken stramas
at. Med penningpolitiken i Riksbankens huvudscenario bedéms pris- och I6nebild-
ningen forbli i linje med inflationsmalet och den ekonomiska aktiviteten kommer att
ddampas nagot, men det innebdr inte att det krdvs nagon pataglig inbromsning i eko-
nomin.

De snabbt stigande energi- och livsmedelspriserna ar dock kannbara for foretag och
hushall. De som ar hogt skuldsatta kommer framoéver ocksa paverkas tydligt av hogre
rantor pa bolan, konsumtionskrediter, studielan och andra lan. Efter den langa peri-
oden med mycket ldga réntor ar det osakert hur val rustade ekonomins aktorer ar for
att hantera stigande rantor. Riksbanken utvarderar [6pande bade varaktigheten i den
hégre inflationen och hur stigande priser och réntor paverkar utvecklingen i ekonomin
i ovrigt och kommer vid behov att anpassa penningpolitiken.

For att varna fortroendet for inflationsmalet &r penningpolitiken fullt inriktad pa att
sakerstalla att inflationen inte blir varaktigt hogre an malet. | en avvagning kan detta
innebédra negativa kortsiktiga realekonomiska effekter, men pa lang sikt skapar ett tro-
vardigt inflationsmal forutsattningar for god och hallbar tillvaxt. Med ett riktmérke
som vagleder férvantningarna som finns i ekonomin om den framtida inflationen blir
det lattare for hushall och foretag att planera och fatta valgrundade ekonomiska be-
slut. En pris- och |6nebildning som kdannetecknas av stabilitet och forutsagbarhet gyn-
nar den ekonomiska utvecklingen.

Beredskap att anpassa penningpolitiken om
inflationsutsikterna andras

De stora svangningarna i inflationen innebar att det ar ovanligt osdkert hur inflationen
kommer att utvecklas i nartid. Det ar ocksa osdkert vilka avtryck den hoga inflationen i
dagslaget kommer att satta pa pris- och l6nebildningen framover. Det finns faktorer
som skulle kunna orsaka hogre inflation det ndrmaste aret, till exempel en hogre in-
flation i omvarlden, fortsatt stigande ravarupriser och dnnu storre leveransproblem
eller ytterligare spridningseffekter i form av till exempel I6neglidning. Om det handlar
om overraskningar i forhallande till Riksbankens prognos som bed6éms vara tillfalliga
skulle penningpolitiken inte nédvandigtvis behéva anpassas. Men om det finns anled-
ning att tro att inflationsutvecklingen mer varaktigt kommer att avvika fran
Riksbankens prognos kommer Riksbanken att reagera med stramare penningpolitik
for att sakerstalla att inflationen aterfors till malet.

Inflationen kan dven bli lagre an i prognosen. Exempelvis skulle tillvaxten kunna
bromsa in snabbare dn viantat som en f6ljd av hégre priser och rantor och/eller pa
grund av den geopolitiska osdkerheten. | ett sadant scenario kan inflationen falla till-
baka snabbt (som i borjan av pandemin) och Riksbanken kan avvakta med fortsatta
rantehojningar eller sdnka rantan.
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Riskbilden for inflationen &r dock pa uppsidan, framfor allt i nartid. | diagram 12 visas
darfor ett alternativt scenario for den ekonomiska utvecklingen dar den underlig-
gande inflationen stiger annu mer det narmaste aret jamfort med Riksbankens huvud-
scenario. | scenariot antas utvecklingen dessutom innebdra ett hogre inflationstryck
pa lite sikt da hogre inflationsutfall i nartid medfoér att pris- och I6neséattare borjar for-
vénta sig att inflationen mer varaktigt kommer att 6verstiga 2 procent. Med
reporadntan i huvudscenariot skulle foretagen da borja hoja sina priser tydligt mer och
I6neglidningen skulle stiga patagligt snabbare an i Riksbankens huvudscenario och re-
sultera i en varaktigt hogre inflation.

Det kravs da en hogre reporanta dn i huvudscenariot for att sakerstélla att inflationen
sjunker tillbaka och &r néra 2 procent fran 2024. Exakt hur hog reporantan behover
vara beror bland annat pa hur realekonomin och inflationen i slutdnden paverkas av
hégre rantor. En mojlig utveckling illustreras i diagram 12. Penningpolitikens uppgift
ar att stabilisera inflationen nara 2 procent och Riksbanken kommer att géra vad som
kravs for att astadkomma detta. | detta scenario kravs en betydligt kraftigare atstram-
ning for att fa tillbaka inflationen till malet. Den stramare penningpolitiken i scenariot
innebar storre pafrestningar for realekonomin. BNP-tillvdxten blir ldgre och arbetslos-
heten hogre under prognosperioden.

Under pandemin nér inflationen varit |ag och penningpolitiken begrédnsats av sin ef-
fektiva nedre grans har penningpolitiken och finanspolitiken kompletterat varandra
och pa sa satt mer effektivt kunnat bidra till en god ekonomisk utveckling. Med den
nu hoga inflationen férdandras denna situation. Breda finanspolitiska efterfragestimu-
lanser kan bidra till att inflationen stiger ytterligare och att penningpolitiken darmed
behover stramas at mer. Men i ett lage dar den penningpolitiska atstramningen orsa-
kar negativa realekonomiska effekter kan finanspolitiken agera med till exempel ar-
betsmarknadspolitiska insatser som forbattrar matchningen pa arbetsmarknaden och
pa sa satt mer direkt underlattar for utsatta grupper. Riktade finanspolitiska atgarder
kan ocksa minska risken for att I6neglidningen blir stor. Det i sin tur kan minska beho-
vet av penningpolitisk atstramning.

6 En av flera kallor till osakerhet om dessa effekter ar hur hogt skuldsatta hushall och foretag reagerar pa
rantehojningar som inte bara kommer tidigare men ocksa gar snabbare. Reporantebanan i scenariot ar
framtagen med hjalp av en skattad modell vilket innebar att effekterna av penningpolitiken bygger pa ge-
nomsnittliga historiska monster. Den penningpolitiska responsen kan i praktiken bli en annan &n vad som
antas i scenariot, nar alla specifika omstandigheter som rader vid beslutstillfallet har beaktats.
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Diagram 12. Alternativscenarier
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent (hoger)
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Manga osakerhetsfaktorer omgardar dven
konjunkturutsikterna

Det finns ett antal osakerhetsfaktorer kring konjunkturutvecklingen i omvarlden och
Sverige, som i forlangningen dven kan paverka de svenska inflationsutsikterna.

Den fortsatta utvecklingen av kriget i Ukraina — och dess ekonomiska effekter — ar for-
knippad med stor osdkerhet. Aven om Sveriges direkta handel med Ryssland och
Ukraina ar liten medfor kriget patagliga effekter pa utvecklingen i euroomradet, som
utgor en betydande del av Sveriges utrikeshandel. | Riksbankens prognos férvantas
tillvaxten i euroomradet dampas pa kort sikt, men nagon recession férutspas inte.
Men beroende pa saval krigets utveckling som pa euroldndernas respons, bland annat
nar det galler sanktioner och den inhemska energiférsorjningen, kan utvecklingen bli
béade starkare och svagare an i Riksbankens prognos.’

Inflationen har stigit till mycket héga nivaer i de flesta ekonomierna i omvarlden den
senaste tiden. En betydande osdkerhetsfaktor ar hur mycket centralbankerna behéver
hoja styrrantorna for att tamja den hoga inflationen och vilka konsekvenser den
penningpolitiska atstramningen far pa realekonomin. Efter manga ar med mycket laga
rantor, stigande tillgangspriser och allt hogre skuldsattning ar det osdkert hur ekono-
mins aktorer paverkas av en snabb uppgang i rantelaget. Manga tillvaxtekonomier
kommer dessutom att paverkas sarskilt mycket bade av stigande energi- och livsme-
delspriser och av att ranteldget i omvarlden stiger. Det skulle kunna leda till bade poli-
tisk oro och att den inhemska valutan férsvagas. Aven om de direkta ekonomiska kon-

7 Se férdjupningen “Ekonomiska konsekvenser av kriget i Ukraina”.
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sekvenserna for Sverige av en sadan utveckling bedoms vara sma, kan det inte uteslu-
tas att problemen sprids via de finansiella marknaderna och pa sa satt far storre nega-
tiva konsekvenser dven for svensk ekonomi.

Det finns ocksa en rad osakerhetsfaktorer kring den inhemska efterfragan i Sverige.
Riksbanken har under lang tid uppmarksammat riskerna pa den svenska bostadsmark-
naden. Flera av de faktorer som bidragit till stigande bostadspriser de senaste aren
vantas vandas till sin motsats de kommande aren. Efter en lang period med mycket
Iaga borantor vantas dessa stiga framover. Dessutom bedémer Riksbanken att den
kraftiga boprisuppgangen under pandemin till stor del berodde pa dandrade preferen-
ser hos hushallen for stérre bostadsyta och att manga av dem spenderat mycket tid i
hemmen och tvingats halla igen p& annan konsumtion.? | och med att restriktionerna
nu avskaffats forvantas denna utveckling till stor del reverseras. Till detta kommer att
det byggts ett stort antal nya bostader de senaste aren, vilket hojt utbudet.
Riksbankens prognos ar att bostadspriserna dampas under prognosperioden men
fortfarande 2024 ar pa en hogre niva an fére pandemin. En risk &r att anpassningsfor-
loppet blir abrupt och att bostadspriserna sjunker betydligt. Det skulle kunna fa saval
hushallens konsumtion som bostadsinvesteringarna att utvecklas svagare dn i progno-
sen.

En relaterad osdkerhetsfaktor rér hushallens konsumtionsefterfragan de kommande
aren. Riksbankens prognos innebar att de avskaffade restriktionerna leder till att hus-
hallen successivt drar ned sitt sparande till nivaerna som radde fére pandemin (se dia-
gram 13). Men utvecklingen kan bli bade svagare och starkare. En nedatrisk ar att for-
vantningar om hogre bostadsrantor, stigande boendekostnader i 6vrigt och en 6kad
osakerhet till foljd av kriget i Ukraina gor att hushallen inte minskar sitt sparande i den
omfattning som férvantas i prognosen. En uppatrisk ar att hushallen skulle vilja an-
vanda sitt uppbyggda sparande under pandemin for att ta igen forlorad konsumtion
under de senaste tva aren, speciellt om osdkerheten kring krigets ekonomiska effekter
skulle klinga av. Da skulle sparandet kunna sjunka till en dnnu lagre niva én i progno-
sen och konsumtionen utvecklas starkare.

8 Se "Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, april 2021, Sve-
riges riksbank.
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Diagram 13. Hushallens sparande i Sverige
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hushallens sparande avser sparkvot exklusive kollektivt férsakringssparande. Heldragen
linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Ytterligare en osakerhetsfaktor ror hur de hégbelanade hushallen i Sverige kommer
paverkas av stigande rantor. Jamfort med tidigare atstramningscykler innebéar progno-
sen for reporantan en ganska mattlig ranteuppgang (se diagram 6). Riksbanken bedo-
mer att hushallssektorn som helhet kommer kunna hantera stigande rantor under
prognosperioden. Bland annat stigande |16ner gor att den nominella disponibelinkoms-
ten férvantas vaxa framover, trots 6kade ranteutgifter (se diagram 14). Men andelen
hégt skuldsatta nya bolanetagare har 6kat patagligt de senaste aren.® For de lagst
skuldsatta hushallen kommer effekten av stigande borantor knappt att bli markbar,
medan de mest skuldsatta hushallen kan fa se sin disponibla inkomst déampas kraftigt
dven av en mattlig ranteuppgang.'® Eftersom det saknas aktuella mikrodata éver hus-
hallens tillgangar och sparande &r det svart att bedéma hur hushallen kommer att an-
passa sin konsumtion till de nya forutsattningarna. Om de hogst skuldsatta hushallen
ocksa ar de med hogst konsumtionsbenadgenhet skulle skillnaderna i skuldsattning
kunna bidra ytterligare till att forstarka kassaflodeseffekterna pa konsumtionen, sa att
den utvecklas svagare an i Riksbankens prognos.

° Se Bolanerapport 2022, Finansinspektionen.

10 Riksbanken har under tidigare ar forsokt kartldgga kassaflodeseffekter av stigande réntor. Se exempelvis
"Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av stigande rantor?”, férdjupning i Penningpolitisk
rapport, december 2018, Sveriges riksbank samt ” Hur paverkas hushallen av stigande rantor?”, férdjupning
i Penningpolitisk rapport, december 2017, Sveriges riksbank.
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Diagram 14. Bidrag till hushallens disponibla inkomst
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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B = Ovriga inkomster och skatter Il == Ranteinkomster, bidrag

Anm. Ovriga inkomster avser Idnesumma, utdelningar, transfereringar, m.m. Heldragen linje
och stapel avser utfall, streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Riksbanken reformerar styrsystemet

Riksbankens penningpolitiska styrsystem ar det operationella ramverk som styr korta
marknadsrantor. Styrsystemet bestar av de penningpolitiska instrument som
Riksbanken kan anvdnda, de motparter som Riksbanken kan inga finansiella transakt-
ioner med och de sakerheter som Riksbanken kraver for att ge krediter. Genom att
bestdmma rdntan pa in- och utlaning i Riksbanken styr Riksbanken dagslanerantan,
vilket i sin tur paverkar prisbildningen for nara substitut till dessa placeringar pa mark-
naden. Styrsystemets primara mal ar att korta marknadsrantor ska hamna néra
Riksbankens styrranta. Fordandringar i korta marknadsrantor sprider sig sedan till 6v-
riga rantor i ekonomin och paverkar i forlangningen den ekonomiska utvecklingen mer
generellt.

I juli 2019 borjade Riksbanken reformera det penningpolitiska styrsystemet. Den 22
mars i ar beslutade direktionen att genomféra det andra och avslutande steget.!! Fér-
andringarna sker mot bakgrund av utvecklingen i det finansiella systemet, framfor allt
pa betalmarknaden. De syftar inte till att 4ndra inriktningen pa den férda
penningpolitiken. Syftet ar att gora styrsystemet enklare, mer automatiserat och flexi-
belt samt mindre kansligt for forandringar i faktorer utanfor styrsystemet som paver-
kar banksystemets likviditetsposition gentemot Riksbanken och som kan stora
Riksbankens mgjligheter att stabilisera dagslanerantan nara styrrantan. Forandring-
arna som nu genomfors innebar att Riksbanken fran och med den 8 juni 2022:

e  byter namn pa Riksbankens reporanta till Riksbankens styrranta,

e  skarper kraven pa sdkerheter for Riksbankens stdende utlaningsfacilitet, dar
rantan liksom tidigare ar 0,10 procentenheter hogre an styrrantan, till att
endast omfatta statspapper och centralbanksfordringar (bendmnd primar sa-
kerhetsmassa),

e inrdttar en kompletterande likviditetsfacilitet i vilken Riksbanken erbjuder
kredit 6ver natten mot 6vriga av Riksbanken accepterade sakerheter (be-
namnd sekundar sdkerhetsmassa) till en rdnta motsvarande styrrantan med
ett tilldgg om 0,75 procentenheter.

Genom den hogre rantan i den kompletterande likviditetsfaciliteten starks incitamen-
ten for motparterna att i forsta hand anvanda statspapper och centralbanksfordringar
som sakerhet vid krediter fran Riksbanken samt att séka marknadslésningar for sin lik-
viditetshantering.

| samband med reformeringen av styrsystemet ar det lampligt att andra namnet pa
den ranta som Riksbankens direktion fattar beslut om. Det nuvarande namnet
reporanta refererar till ett specifikt instrument, penningpolitiska repor, som
Riksbanken inte anvant sedan 2008. Genom namnbytet far den réanta direktionen fat-
tar beslut om ett mer andamalsenligt namn. Namnéandringen bor inte paverka in-
gangna och utestdende kontrakt som refererar till Riksbankens reporanta.

1 For en mer ingdende beskrivning, se Forandringar av Riksbankens penningpolitiska styrsystem - Steg 2
(dnr 2019-00786).
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FAKTA — Riksbankens ekonomiska resultat paverkas av
ranteforandringar

Mellan 2015 och 2017 kopte Riksbanken statsobligationer i syfte att gora
penningpolitiken mer expansiv. Under pandemin utdkades innehavet ytterligare och
kopen vidgades till flera tillgdngsslag samt kompletterades med andra atgarder. D3 ut-
okades kopen av rantebarande vardepapper, i form av statspapper, sdkerstallda obli-
gationer, kommunobligationer och, till mindre del, féretagsobligationer.

Vardepapperskopen okar saval tillgangarna som skulderna pa Riksbankens balansrak-
ning (se diagram 8 i kapitel 1). Obligationerna har i regel en |6ptid pa flera ar och de
flesta har en fast rdanta. Nar Riksbanken kdper obligationer skapas nya pengar i betal-
ningssystemet RIX som leder till en 6kad inlaning hos Riksbanken (se diagram 17 i ka-
pitel 2). For att dagslanerdntan ska hamna néara Riksbankens reporanta behover
Riksbanken betala rénta pa inlaningen. Eftersom Riksbankens tillgangar till stor del har
ldnga réntebindningstider, och inlaningen i kronor sker till en rorlig ranta, kan
Riksbankens intakter och kostnader hamna i otakt och resultatet komma att variera
mer an tidigare nar innehavet av vardepapper var lagre. Riksbankens resultat ar dar-
med mer kansligt for ranteforandringar, vilket brukar beskrivas som att ranterisken
har 6kat.!2 Prognosen fér repordntan indikerar att den kommer att stiga betydligt
snabbare an i tidigare bedomning (se diagram 6 i kapitel 1). Upprevideringen medfor
att den forvantade rantekostnaden okar, vilket forsamrar det redovisade resultatet
for Riksbanken.

Riksbanken har ett kapital som fungerar som en buffert mot forluster. Detta kapital
har flera komponenter. Riksbanken har exempelvis gjort orealiserade vinster pa till-
gangsinnehavet under tidigare ar och har dven avsatta medel for finansiella risker. Be-
slut om den typen av riskavsattningar gors arligen, och baseras bland annat pa berak-
ningar av hur stora forluster det kan bli om riantorna stiger.'® Dessutom har
Riksbanken ett eget kapital som utgor buffert ifall 6vriga typer av buffertar har forbru-
kats.

Om Riksbanken skulle gora forluster i den omfattning som exempelvis beskrivs i un-
derlaget till det senaste riskavsattningsbeslutet, skulle Riksbankens kapital minska be-
tydligt. Eftersom det ar 6nskvart att centralbanken ar finansiellt oberoende och sjalvfi-
nansierad pa lang sikt ar det lampligt att Riksbankens kapital i sa fall kan starkas fram-
over.

12 Det finns dven andra typer av finansiella risker till Riksbankens resultat, till exempel valutarisk och kredi-
trisk, som inte berors har.

13 Se avsattningsbeslut 12 januari 2021 (dnr 2020-01285) och 12 januari 2022 (dnr 2021-01343) pa
www.riksbank.se. | det senaste beslutet konstaterade Riksbanken att det fanns ett behov av att gora riskav-
sattningar, men att det inte fanns utrymme for det eftersom det redovisade resultatet foér 2021 var strax
under noll.
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Hogre rantor och stramare finansiella forhallanden pa valfungerande marknader

Hogre rantor och stramare finansiella
forhallanden pa valfungerande
marknader

Den hoga inflationen i sparen av pandemin i kombination med central-
bankernas signaler om kommande rantehojningar gor att aktorerna pa
de finansiella marknaderna nu vantar sig en stramare penningpolitik an
tidigare. Den ryska invasionen av Ukraina och sanktionerna mot Ryssland
fick ocksa inflationsférvdantningarna att stiga ytterligare och innebar till
en borjan storre osakerhet och kraftiga prisvariationer pa marknaderna.

Precis som i manga andra lander har rantorna i Sverige stigit tydligt fran
laga nivaer sedan arsskiftet. Kronan forsvagades kraftigt i samband med
den ryska invasionen av Ukraina. Darefter har kronan forstarkts i och
med att inflationen blivit dverraskande hog och att Riksbanken kommuni-
cerat sin intention att hoja rantan tidigare dn vad som aviserades i febru-
ari. Trots tvara kast i prissattningen pa manga finansiella marknader har
de fortsatt att fungera val och transmissionen fran de penningpolitiska
verktygen till hushallens och foretagens finansieringsforhallanden har
inte forsamrats. Till foljd av framfor allt hogre réantor pa obligationsmark-
naderna bedoms de svenska finansiella forhallandena vara mindre expan-
siva an vad de var vid det penningpolitiska motet i februari.

Hogre inflationsforvantningar och stor osakerhet

Inflationen har 6kat ovantat snabbt i sparen av pandemin och inflationsférvantning-
arna har fortsatt att stiga sedan arsskiftet. Detta har i sin tur inneburit att centralban-
ker runt om i varlden signalerar att man avser héja rantan mer i nartid och paskynda
anpassningen av kop och innehav av vardepapper i en mer atstramande riktning.
Detta har sammantaget fatt rantor pa statsobligationer och andra réantebarande var-
depapper att stiga. Osdkerheten kring handelseutvecklingen efter Rysslands invasion
av Ukraina och de politiska och ekonomiska konsekvenserna av omvarldens sankt-
ioner mot Ryssland skapade stor osdkerhet och hogre inflationsférvantningar i slutet
av februari och boérjan av mars. Marknaderna fortsatte dock dnda att fungera utan
storre problem.

Aven i Sverige har inflationen stigit ovintat snabbt i &r. Enligt terminsprissittningen
forvantar sig marknadsaktorerna darfor nu att Riksbanken hojer reporantan flera
ganger redan i ar, vilket har bidragit till uppgangen i rantorna pa statsobligationer.
Réntan p& féretagsobligationer har samtidigt &kat lite mer. Aven om riskaptiten och
priserna pa manga finansiella marknader periodvis har varierat kraftigt ar kronkursen
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ungefar oférdandrad sedan det penningpolitiska motet i februari och aktiepriserna har
sjunkit. Utvecklingen har inneburit att de finansiella forhallandena har blivit stramare
under mars, framst till foljd av stigande rantor pa obligationsmarknaderna (se diagram
15).

Diagram 15. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
2 - -
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B Aktiemarknad Penningmarknad == Index for finansiella férhallanden

Kalla: Riksbanken.

Centralbankerna héjer styrrantorna tidigare

| och med att inflationen sedan en tid stigit sa snabbt och pa sina hall blivit mycket
hog har penningpolitiken, som i stora delar av omvérlden varit expansiv under lang
tid, nu borjat féras i en mindre expansiv riktning. Manga centralbanker har hojt eller
signalerat hojningar av styrrantan och anpassat képen och innehaven av vardepapper
i en atstramande riktning. Detta har fatt marknadens aktorer att férvanta sig hogre
styrréntor de ndrmaste aren, nagot som indikeras av terminsprissattningen pa de fi-
nansiella marknaderna (se diagram 16).
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Diagram 16. Styrrantor och rianteférvantningar enligt terminsprissattning
Procent
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Anm. Terminsrantorna beskriver marknadsbaserade forvantningar om dagslanerantan, vilket
inte alltid motsvarar styrrantan. Heldragna linjer avser terminsrantor 2022-04-25. Streckade
linjer avser terminsrdntor 2022-02-08. For euroomradet ersattes dagslanerantan EONIA med
ESTR som underliggande ranta i terminskontrakten 2022-01-01. | diagrammet visas darfor ter-
minskontrakt med ESTR som underliggande ranta.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Utvecklingen ar sarskilt tydlig for den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
som vid sitt moéte i mars hojde intervallet for styrrantan med 25 baspunkter till
0,25-0,50 procent. Medianledamoten i den penningpolitiska kommittén (FOMC) van-
tar sig dessutom att styrrantan nar 1,9 procent i slutet av aret, vilket ar betydligt
hogre dn den foregaende bedomningen vid motet i december i fjol. Samtidigt kommu-
nicerade centralbanken att man avser besluta att inom kort |ata obligationsinnehavet
minska, vilket preciserades i métesprotokollet. Prissattningen i terminskontrakt tyder
pa att aktorerna pa de finansiella marknaderna véantar sig att den amerikanska
styrrantan ar ungefar 2,7 procent i slutet av 2022 och ungefar 3,3 procent i slutet av
2023 (se diagram 16).

Den europeiska centralbanken (ECB) lamnade som vantat styrrantorna oférandrade
vid sitt méte i april och holl dven fast vid beslutet i mars att trappa ned sina manatliga
kop inom tillgangsképsprogrammet APP under andra kvartalet. Under tredje kvartalet
avser ECB att Overga till en fas dar de endast koper i syfte att kompensera for de obli-
gationer i innehavet som forfaller. Detta ar enligt ECB:s tidigare kommunikation en
forutsattning for att man ska dvervaga styrrantehojningar. Enligt terminsprissatt-
ningen vantar sig marknadsaktorerna att ECB har hojt inlaningsrantan till 0,2 procent i
slutet av 2022 och 1,4 procent i slutet av 2023 (se diagram 16). Vid marsmotet beslu-
tade dven ECB, i linje med tidigare kommunikation, att efter mars inrikta tillgangsko-
pen inom pandemiprogrammet PEPP pa att kompensera for forfallande obligationer.
ECB har dock dnnu inte signalerat nagon tidpunkt for ndr man avser minska innehavet
inom APP och upphor att aterinvestera forfallande obligationer inom PEPP tidigast i
borjan av 2025.
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I likhet med den amerikanska centralbanken hojde den brittiska centralbanken,

Bank of England, styrrantan med 25 baspunkter till 0,75 procent vid sitt mote i mars.
Vid féregaende mote i februari beslutade man att minska sitt obligationsinnehav ge-
nom att sluta aterinvestera obligationer som forfaller och borja sélja av sitt innehav av
foretagsobligationer. Enligt terminsprisattningen forvantar sig marknadsaktérerna att
Bank of England hojer rantan till ungefar 2,2 procent i slutet av aret och 2,5 procent i
slutet av 2023 (se diagram 16).

Aven andra centralbanker har bérjat trappa ned sina tillgdngskdp och har signalerat
eller inlett hojningar av styrrantan. Norges bank beslutade vid sitt mote i mars att hdja
styrrantan med 0,25 procentenheter till 0,75 procent och publicerade en prognos
med tre ytterligare hojningar i ar. Den kanadensiska centralbanken hojde styrrantan
for forsta gangen pa tre ar fran 0,25 till 0,5 procent vid sitt méte i mars och hojde styr-
rantan ytterligare med 0,5 procentenheter till 1 procent i april, dd@ man ocksa beslu-
tade att sluta kopa vardepapper for att kompensera for forfallande obligationer i sitt
innehav. Den australiska centralbanken holl styrréntan fortsatt oférandrad pa

0,10 procent vid sitt penningpolitiska mote i april efter att ha beslutat att sluta utoka
innehavet av obligationer vid métet i februari. Den nya zeeldandska centralbanken
hojde daremot styrrantan med 0,5 procentenheter till 1,5 procent i april. | februari be-
slutade man att minska sitt obligationsinnehav genom att sluta aterinvestera obligat-
ioner som forfaller.

Rantor pa den svenska penningmarknaden néra reporantan

De svenska terminsrantorna har ocksa stigit sedan februari och marknadsaktorerna
forvantar sig nu att Riksbanken héjer reporantan till ungefar 1,3 procent i slutet av
aret (se diagram 16). | Kantar Sifos Prosperaundersokning i april vantade sig penning-
marknadens aktorer i genomsnitt att Riksbanken hojer reporantan till 1,15 procent
inom de narmaste tva aren, och ytterligare till 1,49 procent inom fem ar. | linje med
det Riksbanken beslutat vantar sig medianrespondenten att Riksbanken kommer att
kopa obligationer for 37 miljarder kronor under andra kvartalet i ar. Enligt samma
undersokning vantar sig medianrespondenten att Riksbanken sedan képer obligat-
ioner for totalt 30 miljarder kronor de efterféljande tre kvartalen.

Riksbanken har kdpt obligationer i penningpolitiskt syfte sedan 2015, vilket har inne-
burit att likviditetsoverskottet i banksystemet har dkat avsevirt.*> Riksbankens beslut
om nya tillgangskop och utlaningsprogram under pandemin forstarkte denna utveckl-
ing (se diagram 17).

14 Ett genomsnitt av respondenternas svar riskerar att bli missvisande da spridningen i dessa ar mycket stor,
mojligen for att respondenterna uppfattar fragan nagot olika. Fragan galler innevarande kvartal och kom-
mande tre kvartal.

15 Bankernas likviditetsdverskott gentemot Riksbanken representerar Riksbankens likviditetsskuld till bank-
systemet. Aven Riksbankens kép av utldndsk valuta i syfte att ersatta den externa finansieringen av valuta-
reserven innebar att likviditetsoverskottet i banksystemet ¢kar. Dessa kop har inte nagot penningpolitiskt
syfte.
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Diagram 17. Likviditetsoverskott i banksystemet, inlaning och Riksbankscertifikat
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Kélla: Riksbanken.

Diagram 18. Reporantan och marknadsrantor
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Anm. Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje ar, noteringar som utelamnats i
detta diagram. Den streckade linjen markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i feb-
ruari.

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Referensrantan Swestr visar att de faktiska transaktioner som genomférs pa den
svenska penningmarknaden fran en bankdag till nasta fortsatt sker till en ranta néra
inlaningsrdntan i Riksbankens staende facilitet (se diagram 18).16 Rantorna for att lana
eller placera pengar pa den svenska penningmarknaden fortsatter samtidigt att folja

16 Swestr kan anvandas i finansiella kontrakt fran och med den forsta september 2021. For mer information

se https://www.riksbank.se/sv/statstik/swestr/. Inlaningsrantan i Riksbankens staende facilitet uppgar till
styrréantan -10 baspunkter.
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reporantan. Uppgangen i rantorna pa lan med 3 manaders l6ptid pa interbankmark-
naden, STIBOR, forklaras av férvantningar bland marknadsaktérer om att Riksbanken
med viss sannolikhet hdjer rantan i april.

Snabb uppgang i statsobligationsrantorna

Statsobligationsrantorna har i manga lander, daribland Sverige, stigit snabbt sedan
det penningpolitiska beslutet i februari, &ven om osdkerheten i samband med den
ryska invasionen av Ukraina tillfalligt innebar en hog efterfragan pa statsobligationer
och lagre rantor i slutet av februari. Ranteuppgangen ar storst for statsobligationer
med kortare |6ptider, som i stor utstrackning paverkas av signalerna om tidigarelagda
styrréantehdjningar (se diagram 19). Uppgangen ar pataglig i USA dar inflationen ar
mycket hég och marknadsaktérerna nu forvantar sig betydligt fler och snabbare ran-
tehdjningar an tidigare, i linje med vad den amerikanska centralbanken signalerat.
Aven i Sverige dr ranteuppgangen sedan det penningpolitiska motet i februari mar-
kant. Uppgangen i den femariga statsobligationsrantan sedan det penningpolitiska
motet i februari motsvarar i stort sett uppgangen i den forvantade kortrantan, dven
om kraftigt 6kad efterfragan pa sakra tillgangar i samband med den ryska invasionen
av Ukraina bidrog till att ranteskillnaden mellan statsobligationer och den forvantade
kortrantan tillfalligt divergerade (se diagram 23).

Diagram 19. Statsobligationsrantor

Procent
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Anm. Nollkupongréantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien. 2-arig och 10-arig benchmark-
ranta for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Nationella centralbanker, U.S. Treasury och Riksbanken.

De langsiktiga inflationsférvantningarna har 6kat pa senare tid i manga lander. For
flera lander &r uppgéngen tydligast i de marknadsbaserade méatten (se diagram 20).Y7

7 De marknadsbaserade matten ar inte nddvandigtvis rena matt pa forvantningarna eftersom de ocksa
speglar olika marknadsforhallanden. Detta kan vara en forklaring till att dessa matt ibland avviker fran de
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| Sverige har marknadsbaserade matt pa de langsiktiga inflationsforvantningarna stigit
sedan det penningpolitiska motet i februari och ar nu tydligt 6ver tva procent (se dia-
gram 20). Aven enligt Kantar Sifos Prosperaundersékning har inflationsférvantning-
arna stigit jamfort med tidigare i ar, i synnerhet férvantningarna pa kortare sikt. Enligt
undersokningen som genomfordes i borjan av april forvantade sig penningmark-
nadens aktorer i genomsnitt att priserna pa ett ars sikt kommer 6ka med mer én 3
procent. Enligt samma undersokning vantades inflationen dock sjunka tillbaka till na-
got dver 2 procent pa fem ars sikt. De svenska inflationsjusterade réntorna, realran-
torna, ar sammantaget nara vad de var vid det penningpolitiska motet i februari, men
nagot hogre pa kortare |6ptider och nagot lagre pa langre I6ptider.

Diagram 20. Langsiktiga inflationsférvdntningar i Sverige, euroomradet och USA
Procent
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Anm. Inflationsforvdntningarna dr marknadsbaserade matt som avser en 5-arig period med
start om 5 ar. For euroomradet &r de beraknade med hjalp av inflationsswappar och avser
HIKP. For Sverige och USA &r de berdknade utifran obligationsréntor och avser KPI. Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Tvdra kast i priserna pa riskfyllda tillgangar

En forvantan om hogre framtida rantor och en lagre efterfragan pa riskfyllda har se-
dan arsskiftet bland annat tagit sig uttryck i fallande aktiepriser. Osakerheten om vad
kriget i Ukraina ska innebéra for foretagens framtidsutsikter forstarkte forst utveckl-
ingen, men borserna har darefter aterhamtat sig (se diagram 21). Sammantaget har
de amerikanska aktiepriserna sjunkit med drygt 10 procent sedan arsskiftet och i
Sverige har OMXS sjunkit med ungefar 20 procent under samma period.

enkatbaserade matten. Det svenska marknadsbaserade mattet ar dessutom baserat pa inflationstakten
matt med KPI, och kan darigenom paverkas positivt av forvantningar om hogre styrrantor.
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Diagram 21. Bérsutveckling i inhemsk valuta
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska moétet i februari.

Kalla: Macrobond.

Rantemarknaderna praglas av en allman ranteuppgang (se diagram 22). En minskad
vilja att ta risk och signaler om anpassningar av centralbankernas tillgangsinnehav i en
stramare riktning ar tankbara férklaringar till att skillnader mellan rantor pa mer risk-
fyllda obligationer och den férvantade kortrantan, matt med réntan pa sa kallade ran-
teswappar har dkat ndgot (se diagram 23).18 De svenska statsobligationsrantorna har
daremot inte 6kat i samma utstrackning som den forvantade kortrantan det senaste
halvaret. Bortsett fran tillfalliga variationer i efterfragan pa statsobligationer, bland
annat i samband med den ryska invasionen av Ukraina, bedoms denna utveckling
bland annat avspegla marknadens forvantningar om att utbudet av riskfria tillgangar
ska fortsatta vara litet. Statens ldanebehov &r litet och det innebar att en begrénsad
mangd statsobligationer emitteras samtidigt som Riksbanken dger en stor andel av
utestaende volymer statsobligationer.

18 En ranteswap ar ett finansiellt instrument som gor det majligt for tva parter att byta rantefléden under
en bestamd tid utan att paverka foretagens balansrakningar, underliggande Ian eller placering. Swaprantan
utgors av forvantad 3-manaders STIBOR, det vill sdga den forvantade kostnaden for att Iana kortfristigt pa
den svenska interbankmarknaden. Denna ranta aterspeglar saledes endast banksystemets kreditrisk, vilken i
normala tider ar mycket lag.
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Diagram 22. Réntor for olika obligationsslag, 5 ars loptid
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Anm. Statsobligationer, Kommuninvest, sakerstallda obligationer och foretagsobligationer av-
ser nollkupongranta. Foretagsobligationer avser obligationer/foretag med kreditbetyg motsva-
rande Investment grade. Sakerstéllda obligationer avser obligationer utgivna av Stadshypotek
och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 23. Ranteskillnader mellan olika obligationsslag och rianteswap, 5 ars 16ptid
Procentenheter
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— Statsobligation —— Kommunobligation
— Sakerstalld obligation — Foretagsobligation

Anm. Statsobligationer, Kommuninvest, sdkerstallda obligationer och féretagsobligationer av-
ser nollkupongranta. Foretagsobligationer avser obligationer/foretag med kreditbetyg motsva-
rande Investment grade. Sakerstadllda obligationer avser obligationer utgivna av Stadshypotek
och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Hogre rantor och stramare finansiella forhallanden pa valfungerande marknader

Kronans utveckling har praglats av viljan att ta risker pa de finansiella
marknaderna och tydliga signaler om hégre reporanta

Investerare betraktar normalt kronan som en mer riskfylld valuta an till exempel dol-
larn och euron. Kronkursen kan darfor variera kraftigt under kortare perioder nar osa-
kerheten pa de finansiella marknaderna ar stor och kronan férsvagades foljdriktigt i
samband med den ryska invasionen av Ukraina i slutet av februari (se diagram 24).
Kronan har déarefter starkts snabbt, vilket till viss del kan bero pa att osdkerheten pa
de finansiella marknaderna har avtagit, men framforallt pa att marknadsaktérerna nu
forvantar sig en hogre reporadnta. Kronans vaxelkurs mot andra valutor, matt med KIX,
har férsvagats med cirka 1,5 procent sedan arsskiftet, men ar nara oférandrad jamfort
med vid det penningpolitiska beslutet i februari. Kronan har forsvagats nagra procent
mot den amerikanska dollarn, men starkts nagot mot euron.

Diagram 24. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet berdaknat mot 31 lander sedan den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre vdrde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i februari.

Kalla: Riksbanken.

Hogre forvantad repordnta bidrar till dyrare lan for
hushall och foretag

Trots att osakerheten Okat pa de finansiella marknaderna och att prissvdangningarna
periodvis varit kraftiga fortsatter svenska banker att mota rantor nara reporantan pa
en stor del av sin kortfristiga finansiering. Den senaste tidens skift i marknadsaktérer-
nas forvantningar i riktning mot tidigarelagda styrrantehéjningar har inneburit att sa-
val bankernas kortfristiga finansiering i kronor och utlandsk valuta som réntorna pa
sakerstallda obligationer, en viktig kalla for bankernas langfristiga finansiering, har bli-
vit dyrare (se diagram 22 och 25). En annan viktig finansieringskalla ar bankernas inla-
ning fran allmanheten. Den 6kade kraftigt 2020 men vaxte sedan langsammare ifjol
och har sedan flera ar skett till rantor nara noll (se diagram 26).
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Diagram 25. Penningmarknadsriantor, i svenska kronor
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= Implicit SEK-rénta via EUR = STIBOR, 3 manader
— Implicit SEK-rénta via USD — Swestr

Anm. De implicita SEK-réntorna ar berdknade med spot- och terminsvaxelkurser samt 3-mana-
dersrantor (EURIBOR och USDLIBOR). Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje
ar, noteringar som utelamnats i detta diagram.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Diagram 26. Reporanta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till hushall och
foretag, nya och omférhandlade lan
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—— Repordnta

= Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal

= = |nlaningsranta, hushall

—— Utlaningsranta, icke-finansiella foretag

= = Inlaningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. In- och utldningsranta ar volymviktade medelvarden av monetara finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga loptider.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Hog kredittillvaxt men stigande rantor

Den allmédnna ranteuppgangen okar bankernas finansieringskostnader och det finns
tecken pa att den hogre forvantade reporantan bidrar till stramare finansieringsfor-
hallanden for hushall och féretag. Samtidigt syns dessa endast i begransad omfattning
i den tidsmassigt efterslapande statistiken for hushallens och féretagens mer aggrege-
rade kreditvolymer och rantor.

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan, dven om marknadsfinansieringens
del av upplaningen har 6kat under senare ar. Detta beror pa att manga storre foretag,
inte minst inom fastighetssektorn, borjat emittera certifikat och obligationer. Saval
bankutlaningen som den utestaende volymen emitterade vardepapper har okat allt
snabbare det senaste aret och 6kade med nastan 9 procent i februari respektive mars,
matt som arlig procentuell fordandring (se diagram 27). Samtidigt indikerar ALMI:s 13-
neindikator for forsta kvartalet i ar nagot stramare finansieringsférhallanden framover
jamfért med féregdende enkit. Aven om de genomsnittliga rantorna for foretagens
Ian endast steg marginellt till 1,6 procent i februari, var rinteuppgangen pa lan med
langre |optider storre (se diagram 26 och 28). Féretagens kostnader for att finansiera
sig pa foretagsobligationsmarknaden har dessutom stigit ytterligare under mars och
april (se diagram 28).

Svenska hushall finansierar till stor del sina bostadskép med Ian. Detta har bidragit till
att hushallens skulder hos MFI har 6kat allt snabbare i sparen av de senaste arens
kraftigt okade bostadspriser och stora mangd nybyggda bostader.'® | februari ckade
hushallens bostadslan med nastan 7 procent i arstakt och hushallens totala skulder
o6kade ungefar lika mycket (se diagram 27). Sammantaget innebar utvecklingen att
hushallens sa kallade skuldkvot, det vill sdga hushallens skulder i férhallande till deras
disponibla inkomster, nu uppgar till ungefar 200 procent. Detta motsvarar en uppgang
med drygt 30 procentenheter de senaste 10 &ren. Aven for hushéllen finns tecken pa
att de férvantade hojningarna av reporantan borjar satta avtryck i deras finansierings-
kostnader. De genomesnittliga rantorna for hushallens nya eller omférhandlade bolan
har visserligen varit i stort sett oférandrade under en langre tid och 6kade endast
marginellt i februari, men ranteuppgangen for bolan med langre bindningstider var
samtidigt tydlig (se diagram 26 och 28). Den senaste tidens férvantningar om hogre
repordnta har ocksa inneburit att bankerna fortsatt justera upp sina listade bolane-
rantor i mars och april, i synnerhet fér Ian med lite langre bindningstider. Ett genom-
snitt av de stora boldneakt6rernas listrantor med 5 ars bindningstid var i mitten av
april drygt 3 procent, vilket ar den hégsta nivan sedan 2014.

19 Hushallens bostadslan utgor drygt 80 procent av de svenska hushallens skuld hos MFI.
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Diagram 27. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Monetdra finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for
ombklassificeringar samt képta och salda lan. De icke-finansiella foretagens emitterade varde-
papper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den totala utlaningen till
foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kélla: SCB.

Diagram 28. Rantor till féretag och hushall pa 1an med langre 16ptider
Procent
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= Utlaningsranta till icke-finansiella foretag (MFI), > 5 ar

— FOretagsobligationsranta, 5 ar

= Utladningsranta fér nya bolan (MFI), > 5 ar

— Genomsnittlig listad bolaneranta, 5 ar

Anm. Foretagsobligationer avser foretag med ett hogt kreditbetyg. Den genomsnittliga listade
bolanerantan utgor ett genomsnitt av rantor fran SEB, Swedbank, SHB, SBAB, Lansforsakringar
Bank och Nordea. Dessa rantor ar hogre an de rantor hushallen faktiskt méter, da bolaneakto-
rerna tillampar ranterabatter.

Kallor: SCB, respektive bolaneaktdr och Riksbanken.
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Snabbt stigande priser i varldsekonomin

Snabbt stigande priser i varldsekonomin

Svangningarna i efterfragan under pandemin skapade storningar i globala
vardekedjor. Den snabba aterhamtningen i varldsekonomin i kombinat-
ion med frakt- och produktionsstérningar medforde att inflationen steg
snabbt i manga lander i fjol. Nu har Rysslands invasion av Ukraina och
omfattande smittspridning i Kina forstarkt problemen i de globala le-
veranskedjorna och drivit upp energi-, varu- och livsmedelspriserna ytter-
ligare. Pa kort sikt vdntas det hdmma investeringar och produktion, sar-
skilt for europeiska foretag. Den ovantat stora uppgangen i inflationen in-
nebar samtidigt att hushallens reala disponibla inkomster minskar i
manga lander, vilket vantas ddmpa konsumtionen och tillvaxten. Den
ekonomiska utvecklingen ar dock fortsatt god. Penningpolitiken i saval
omvarlden som Sverige laggs om i en tydligt mindre expansiv riktning for
att féra inflationen mot malet. | euroomradet och Sverige vantas samti-
digt finanspolitiska atgarder ge ett visst stdd till ekonomin.

| mars uppgick KPIF-inflationen i Sverige till 6,1 procent. En viktig forkla-
ring till den hoga inflationen ar de hoga energipriserna. Men sedan ars-
skiftet ar uppgangen bred och rensat for energi 6kade KPIF med

4,1 procent i mars. Inflationen véantas i ar uppga till i genomsnitt cirka

5 procent. En stramare penningpolitik bidrar till att inflationen blir nara
malet pa 2 procent fran 2024.

Den ryska invasionen dampar den ekonomiska
utvecklingen och spar pa inflationen

Den ekonomiska utvecklingen i omvérlden var god i borjan av aret, trots den snabba
smittspridningen under omikronvagen. Inflationen har dock stigit snabbt. Efterfragan
pa varor steg kraftigt under pandemin och utbudet har inte kunnat halla jamna steg.
Storningarna i de globala leveranskedjorna forvarrade problemen, vilket lett till sti-
gande priser pa bland annat elektronik, begagnade bilar och mobler. Efterfragan pa
varor ar fortsatt hog samtidigt som efterfragan i tjanstesektorn nu normaliseras. Den
arliga prisokningstakten har stigit tydligt i de hart drabbade tjanstebranscher som
snabbt aterhamtade sig efter pandemin nar restriktionerna drogs tillbaka, till exempel
hotell, restaurang och resor. Under aterhamtningen fran pandemin har ocksa priserna
pa energi och insatsvaror 6kat snabbt och ger sedan en tid tydliga avtryck ocksa i kon-
sumentled (se diagram 29). Rysslands invasion av Ukraina forstarker den stigande
inflationen, dels via hogre energi-, ravaru- och livsmedelspriser, dels via férnyade pro-
blem i de globala leveranskedjorna. Den ekonomiska utvecklingen dampas, at-
minstone i nartid. Fortroendeindikatorerna har sjunkit tydligt, framfér allt i
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euroomradet (se diagram 30). | manga lander laggs nu penningpolitiken om i en tyd-
ligt mindre expansiv riktning for att fora inflationen mot malet.

Diagram 29. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
10 - -

2 L i
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

== Sverige =™= Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Konsumentpriser visar kvartalsdata och avser KPIF for Sverige, KPI fér USA och Storbritan-
nien och HIKP fér euroomradet. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens
prognos.

Kéllor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riks-
banken.

Diagram 30. Konsumentfortroendet
Standardiserade data, medelvarde=0, standardavvikelse=1
3 _
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— Euroomradet =— Tyskland USA Storbritannien
Kallor: Conference Board, EU-kommissionen och GfK Consumer Survey.

Vastvarldens sanktioner mot Ryssland har varit manga, omfattande och koordinerade.
For Ryssland ar de ekonomiska effekterna redan betydande och den ryska ekonomin
bedoms ga in i en kraftig recession i ar. Krigets konsekvenser for Ukrainas ekonomi ar
forodande. Att ateruppbygga Ukraina och aterskapa landets produktionskapacitet
kommer att bli en av de stora europeiska samhiéllsutmaningarna de kommande de-
cennierna.
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Ryssland &r en liten ekonomi, ungefar 1,5 procent av varldens BNP, och handeln med
Ryssland &r relativt begriansad i de flesta linderna i Europa.?’ Men de ekonomiska ef-
fekterna av kriget kan dnda bli betydande i omvérlden, vilket hdnger samman med
vad som exporteras fran Ryssland, Ukraina och Belarus. Under 2020 stod Ryssland for
omkring en fjirdedel av EU:s import av olja och ungefir 40 procent av naturgasen.?
Séarskilt den senare &r svar att fullt ut ersatta, eftersom det forutom andra leveranto-
rer ocksa kraver investeringar i infrastruktur.

Energipriserna har stigit ytterligare till foljd av kriget (se diagram 53). Prisvariation-
erna ar stora, men jamfort med den penningpolitiska rapporten i februari ligger ter-
minspriserna for leverans av olja och naturgas det kommande aret ungefar 25 respek-
tive 30 procent hogre. Prisuppgangen pa gas beror dels pa risken for att leveranserna
fran Ryssland ska minska, men ocksa pa att efterfragan okat. EU:s gaslager dr sma och
man forsoker nu snabbt aterstalla dem infér kommande vinter. Dartill har
EU-kommissionen kommunicerat att man kraftigt vill minska beroendet av rysk gas re-
dan i ar, vilket ytterligare 6kar efterfragan fran alternativa leverantérer.?

Utbver energi exporterar Ryssland ocksa viktiga insatsvaror till tillverkningsindustrin,
till exempel nickel, palladium och platina.?® Ravarupriserna har stigit under pandemin
och steg ytterligare nar invasionen inleddes (se diagram 31). Ukraina producerar
ocksa viktiga insatsvaror. Minskade eller uteblivna leveranser av exempelvis kablage
fran Ukraina har lett till periodvisa produktionsstopp i tysk bilindustri. Bristen pa halv-
ledare riskerar ocksa att forvarras. Drygt halften av det globala utbudet av neon som
anvands i tillverkningen av halvledare och mikrochip raffineras av en handfull féretag i
Ukraina, tva i Odessa och ett i Mariupol.?

| februari beddmde Riksbanken att utbudsproblemen successivt skulle avta under
2022. Men kriget i Ukraina, och en kraftigt 6kad smittspridning i Kina, har spatt pa
problemen med bade leveranser och komponentbrist pa manga hall i tillverkningsin-
dustrin. Leveranstiderna, som i borjan av aret visade tecken pa att borja normaliseras,
har ater 6kat (se diagram 31). Aven fraktpriserna ar fortsatt hdga. Priset fér container-
frakt har nastan femfaldigats sedan inledningen av pandemin. Kostnaden for att
skeppa ramaterial (till exempel jarnmalm, kol eller spannmal), f6ll under senare delen
av 2021, men har nu ater borjat stiga.

20 Undantaget ar de baltiska landerna, som har betydligt mer omfattande handel. Det &r ocksa vart att no-
tera att Norge, som ar Sveriges storsta handelspartner, i stallet gynnas av den senaste tidens utveckling.

21 Hittills i ar ar dock EU:s import av rysk naturgas relativt 1ag och de baltiska landerna har redan stoppat all
import av rysk olja och gas. Tyskland avser halvera rysk oljeimport till sommaren och avsluta den helt under
loppet av 2022.

22 EU-kommissionens plan, kallad REPowerEU, innebar att importen av rysk naturgas ska minska med tva
tredjedelar i ar. Se https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip_22_1511.

2 Nickel anvands till exempel i batterier. Palladium, platina och neon behdévs i produktionen av halvledare,
som anvands i allt ifran mobiltelefoner och datorer till bilar.

24 Neongasen ar en biprodukt av rysk staltillverkning, som skickas till Ukraina for att renas och i sin tur
skickas till halvledarproducenter utomlands.
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Diagram 31. Ravarupriser och leveranstider
USD, Index, 2019 vecka 52 = 100 (vanster) respektive diffusionsindex (hoger)
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— Insatsvaror till industrin Metaller =— Euroomradet USA

Anm. For leveranstiderna (hoger bild) indikerar ett varde pa 50 att leveranstiderna inte fordand-
rats fran féregaende manad, varden under 50 indikerar att leveranstiderna har blivit kortare
och over 50 att leveranstiderna har blivit langre. PMI Markit for euroomradet och Tyskland
publicerades den 6 april.

Kallor: The Economist, Institute for Supply Management (ISM), Markit Economics och Swed-
bank.

Energi- och ravarupriserna vantas dven paverka priserna pa andra varor och tjanster
framover, bland annat pa livsmedel (se fordjupningen ”Mycket talar for hog inflation i
ar och nasta ar”). Ryssland exporterar stora mangder spannmal och ar, tillsammans
med Belarus, ledande exportérer av konstgddsel. Aven Ukraina ar en av virldens
storsta spannmalsproducenter och exporterar framfor allt vete och majs. En bety-
dande andel av Ukrainas jordbruksareal kan bli obrukbar i ar och att exporten via
hamnarna mot Svarta havet ar starkt begransad till foljd av den ryska invasionen. Pri-
serna pa till exempel vete och majs har stigit markant efter invasionen (se diagram
55).

Sammantaget bedémer nu Riksbanken att KIX-BNP vaxer med 2,9 procent i ar (se dia-
gram 32), vilket ar en nedrevidering med en procentenhet jamfort med den
penningpolitiska rapporten i februari. Den hoga inflationen minskar hushallens kop-
kraft och haller, tillsammans med en stramare penningpolitik, tillbaka konsumtionen
och bidrar till att tillvaxten vaxlar ner. Den ekonomiska utvecklingen ar dock fortsatt
god.
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Diagram 32. BNP i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
15 q

10 .

10 + -

.15 L ;
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Sverige == Euroomradet USA KIX

Anm. KIX ar en sammanvagning av 32 lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarl-
den. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, nationella kallor, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.

Stigande rdntor vantas ge stramare finansiella forhallanden i flera tillvaxtekonomier i
ett lage dar de offentliga finanserna ar hart ansatta efter pandemin. Samtidigt ar ut-
gangslaget i vissa avseenden battre dn nar rantorna hojdes 2013 och 2018. Generellt
ar valutareserverna storre och bytesbalanserna starkare. Hoga energi-, ravaru- och
livsmedelspriser vdntas dock sla hardare pa efterfragan jamfort med i utvecklade eko-
nomier och halla tillbaka tillvaxten framdver.

Tydlig inbromsning vdntas i euroomradets ekonomi

| euroomradet vaxte BNP med mattliga 0,3 procent under fjarde kvartalet forra aret
jamfort med foregaende kvartal. Skélet var bland annat den senaste pandemivagen
som bidrog till att hushallens konsumtion sjonk med 0,3 procent. Fram till Rysslands
invasion av Ukraina den 24 februari sags dock tydliga tecken pa en starkare utveckling
i borjan av aret. Effekterna av pandemin avtog och det fanns ocksa tecken pa att flask-
halsproblemen borjat minska. Fortroendet steg tydligt i tjanstesektorn och var fortsatt
gott i tillverkningsindustrin och bland konsumenterna. Detaljhandeln utvecklades
starkt, arbetsmarknaden fortsatte att starkas och arbetslosheten sjonk till 6,8 procent
i februari. Inflationen har fortsatt att stiga och uppgick till 7,4 procent i mars. Aven om
energipriserna bidrog mest sa var dven prisokningen pa livsmedel, tjanster och ka-
pitalvaror ovanligt hog. Priskningarna har alltsa spridit sig allt mer och aterspeglar
inte bara direkta effekter av héga olje- och gaspriser. Den underliggande inflationen,
matt med HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak, har ocksa stigit tydligt
sedan forra sommaren och uppgick till 2,9 procent i mars. Trots att efterfragan pa ar-
betskraft blivit allt starkare har [6neékningstakten hittills varit mattlig, men den be-
doéms stiga nagot framover.

Kriget, i kombination med vastvarldens sanktioner, har 6kat osdakerheten om den eko-
nomiska utvecklingen och ger ytterligare tryck uppat pa inflationen (se fordjupningen
"Ekonomiska konsekvenser av kriget i Ukraina” ). For euroomradet géller osékerheten
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framst tillgangen till rysk energi och effekter av att pa sikt fasa ut denna, samt omfatt-
ningen av flyktingkrisen som konflikten f6r med sig.2> Aven om hushéllen i viss ut-
strackning kompenseras for de hdga energipriserna via olika statliga stod minskar hus-
hallens reala disponibla inkomster till f6ljd av den hoga inflationen, och detta tillsam-
mans med osakerheten om utvecklingen framdver, bidrar till att ddmpa konsumt-
jonen. Ett tydligt tecken pa det syns i EU-kommissionens matt for konsumentfortroen-
det som foll patagligt i mars och nu befinner sig ndra den niva som uppmattes i bérjan
av pandemin (se diagram 30). | nartid vdntas dven foretagen att avvakta med investe-
ringar.?® Sammantaget vintas en relativt dimpad BNP-tillvixt férsta halvaret i ar, foljt
av en aterhamtning under senare delen av aret.

Behov av finanspolitiska atgarder har okat. Kriget har drivit manniskor pa flykt i en
omfattning som inte setts i Europa sedan andra varldskriget. EU har for forsta gangen
aktiverat massflyktsdirektivet, vilket innebar att personer fran Ukraina erbjuds tidsbe-
gransat uppehalls- och arbetstillstand inom EU i upp till tre ar. Det medfér 6kade of-
fentliga utgifter i form av ekonomiskt stod, kostnader for skola, sjukvard och boende.
Utover att regeringar kompenserar hushallen for de stigande energipriserna vantas
ocksa betydande privata och offentliga investeringar for att pa sikt frigéra EU fran be-
roendet av ryskt energi. Den 8 mars presenterade EU-kommissionen en plan for detta.
Malsattningen &r att EU ska klara sig utan rysk energi ar 2030 och att tva tredjedelar
av utfasningen ska uppnas inom ett ar.?” Hotbilden i Europa har dessutom férandrats
snabbt och flera lander, inklusive Tyskland, har annonserat hogre férsvarsutgifter
framover.

Inflationen och inflationsférvdantningarna, som ocksa stigit, och ett gradvis stigande
resursutnyttjande, bidrar till nagot hogre 16nedkningstakter framéver. | Tyskland kom-
mer minimilonerna hojas relativt mycket i oktober, vilket paverkar ungefar sex miljo-
ner arbetstagare. Dartill ska manga avtal forhandlas om under hosten och ledande
fackféreningar i Tyskland vantas under sommaren, nar inflationen enligt Riksbankens
prognos beddms vara som hogst, komma med Iénekrav infér centrala forhandlingar i
ett antal sektorer och regioner. Arbetslosheten beddms minska ytterligare under pro-
gnosperioden. Den allt starkare arbetsmarknaden i kombination med den hoga
inflationen védntas medfdra krav pa kompensation som far [6netkningstakten att stiga
nagot snabbare dn vad som vantades i den penningpolitiska rapporten i februari. Med
viss fordrojning leder detta till en ytterligare press uppat i underliggande inflation.
Livsmedelspriserna vantas stiga ytterligare till foljd av kriget, men dkningstakten for
savél energi- som livsmedelspriserna vantas falla tillbaka under andra halvaret i ar.
HIKP-inflationen i euroomradet dampas fran 6,8 procenti ar till 2,7 procent 2023 och
till 2,0 procent 2024 (se dven diagram 29). ECB vantas fora en gradvis mindre expansiv
penningpolitik framover, men rantorna ar fortsatt laga. De nya finanspolitiska sats-
ningarna, en starkare arbetsmarknad och en sa smaningom lagre inflation bidrar till

25 Enligt UNHCR har hittills har 6ver 5 miljoner méanniskor flytt Ukraina och langt fler ar pa flykt inom landet
https://data2.unhcr.org/en/situations/ukraine.

26 | mars sjonk foretagens fortroende i euroomradet kraftigt enligt analytiker pa de finansiella marknaderna
(ZEW-index) och ytterligare lite till i april. Aven IFO-index fér Tyskland féll kraftigt i mars men steg ndgot i
april, medan inképschefsindex fér euroomradet sjonk marginellt i mars och steg i april.

27 Den 25 mars sl6t ocksa EU och USA ett avtal kring ytterligare amerikanska leveranser av naturgas. | ar in-
nebar det ytterligare 15 miljoner kubikmeter (utover tidigare 22).
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att de reala disponibla inkomsterna stiger igen. BNP-tillvaxten vantas sjunka fran
5,4 procent 2021 till 2,9 procent i ar, 2,4 procent 2023 och 1,9 procent 2024.

Resursutnyttjandet dr hogt och arbetsmarknaden blir allt stramare i USA

USA:s ekonomi vdntas inte paverkas av kriget i Ukraina i samma utstrackning som
euroomradets. BNP vaxte 1,7 procent under fjarde kvartalet forra aret jamfort med
foregaende kvartal och for helaret uppgick tillvéxten till 5,7 procent. Det var framst
lagerinvesteringar, men ocksa privat konsumtion, som bidrog till tillvaxten. Framover
dampas tillvixten gradvis. Konsumentfértroendet har sjunkit sedan arsskiftet. Aven
fortroendet i tjanstesektorn och tillverkningsindustrin har dampats, men ligger fortfa-
rande pa nivaer som tydligt visar en tro pa fortsatt tillvaxt framover. En orsak till att
konsumenterna ser dystrare pa framtiden ar att inflationen fortsatt att stiga 6verras-
kande mycket och ddarmed urholkat kdpkraften. KPl-inflationen i mars uppgick till

8,5 procent i arstakt. Uppgangen berodde — liksom i euroomradet — bland annat pa
hogre priser pa energi och livsmedel, men sedan ett antal manader bidrar karninflat-
jonen i allt hdgre grad och den var i mars 6,5 procent i arstakt.?® Att varor med nor-
malt sett stabila priser blir dyrare visar att inflationen nu 6kat tydligt pa bredare front
och innebar att den sannolikt kommer att vara hog under en langre tid an tidigare
vantat. Planerna for penningpolitiken har darfor lagts om forhallandevis snabbt och
Federal Reserve inledde sina rantehdjningar i mars. FOMC-ledaméternas medianpro-
gnos signalerar hojningar till 1,9 procent i slutet av aret och sedan ytterligare hoj-
ningar till 2,8 procent till slutet av nasta ar. Detta kan jamforas med motsvarande me-
dianprognos i december, da rantan bedémdes na endast 0,9 procent i slutet av 2022.

Till f6ljd av hog efterfragan kombinerat med aterhallet arbetskraftsutbud efter pande-
min har bristen pa arbetskraft tilltagit. | mars sjonk arbetslosheten ytterligare till

3,6 procent. | nartid bedoms laget pa arbetsmarknaden vara anstrangt; det finns
manga lediga jobb i forhallande till antalet arbetssokande och risken att forlora sitt
jobb upplevs som liten. Samtidigt valjer rekordmanga att sdga upp sig for att soka
battre jobb och villkor (se diagram 33). Bristen pa arbetskraft har fatt [6nedkningstak-
ten att stiga betydligt. | mars 6kade timlonerna med 5,6 procent i arstakt och mycket
tyder pa att Ionekostnadsindex (ECI) kan stiga ytterligare framéver. Enligt

Atlanta Feds I6neindikator ar [6nedkningarna sarskilt hoga bland de som byter jobb,
bland unga och bland de som har laga l6ner. Det anstrangda laget pa arbetsmark-
naden bedoms leda till att Ionerna fortsatter att stiga i ar och de 6kade I16nekostna-
derna bedéms i viss man valtras 6ver till konsumentpriserna. | prognosen bedéms 16-
nerna stiga snabbare an bedémningen i den penningpolitiska rapporten i februari.

28 For att bromsa den snabba prisuppgangen pa drivmedel beslutade USA i slutet av mars att anvanda 1 mil-
jon fat olja per dag fran strategiska oljereserver under de kommande sex manaderna, vilket motsvarar un-
gefar 5 procent av den dagliga konsumtionen i USA.
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Diagram 33. Efterfragan pa arbetskraft och omsattning pa amerikansk
arbetsmarknad
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Anm. Lediga jobb anges i forhallande till summan av sysselsattning och lediga jobb. Nyanstall-
ningar, frivilliga avgangar och uppsagningar anges i forhallande till antalet sysselsatta.

Kallor: Job Openings and Labor Turnover Survey (JOLTS) och Bureau of Labor Statistics.

Den demografiska utvecklingen fortsatter att halla tillbaka arbetskraftsutbudet framo-
ver och arbetskraftsdeltagandet stiger endast langsamt. Hog inflation och en stramare
penningpolitik med hogre rantor innebar att efterfragan dampas framover, och da
normaliseras resursutnyttjandet. KPI-inflationen i USA bedéms dock bli hogi ar, i ge-
nomsnitt 7,4 procent, for att darefter falla tillbaka till 3,2 procent nasta ar. Mot slutet
av prognosperioden vantas inflationen uppga till omkring 2,5 procent. Arbetslésheten
vantas sjunka ytterligare nagot de ndrmaste manaderna, men bedoms sedan vanda
och stiga till 3,9 procent i slutet av prognosperioden. BNP bedéms vixa med

3,2 procent i ar, for att sedan vaxla ner till 2,0 procent 2023 och 1,7 procent 2024.

Kinas tillvaxt bromsar in

| fjol vaxte Kinas ekonomi snabbt, med 8,5 procent, men under andra halvaret brom-
sade tillvaxten in. Industriproduktionen och detaljhandeln tydde pa en forhallandevis
stark inledning i ar och det forsta kvartalet vaxte BNP med 1,3 procent jamfort med
foregaende kvartal, men motvinden har tilltagit. Hog smittspridning har lett till nya
nedstdangningar vilket riskerar att tynga saval tjanstesektorn som industrin. | slutet av
mars stangde till exempel hela Shanghai ner. Déar finns Kinas storsta hamn, som ocksa
ar varldens mest trafikerade och ett viktigt nav i de globala leveranskedjorna. Antalet
containerfartyg som vantar utanfor Kinas huvudhamnar har pa kort tid nastan for-
dubblats jamfort med i februari. Tillvaxten ddmpas ocksa av de stigande ravarupri-
serna som bade ger dyrare import och svagare efterfragan fran omvarlden. Oséker-
heten fortsatter att vara stor i fastighetssektorn dar efterfragan har minskat och flera
fastighetsbolag har stora ekonomiska problem. Under vintern har den ekonomiska po-
litiken blivit mer expansiv och fler stimulanser vantas under aret. Den ekonomiska till-
vaxten beddms sjunka till drygt 4,4 procent i ar, lagre an tillvaxtmalet pa omkring

5,5 procent, och darefter na cirka 5 procent de nastkommande aren.
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BNP-tillvaxten i Sverige bromsar in, men
sysselsattningsgraden ar rekordhog

Stark svensk ekonomi i utgangslaget

Under 2021 aterhamtade sig den svenska ekonomin snabbt och BNP 6kade med
knappt 5 procent jamfort med aret innan. | fjarde kvartalet 2021 var BNP-nivan cirka
3 procent hogre &n fore pandemin. Féretagen hade i viss utstrackning svart att han-
tera den efterfragan som aterhamtningen innebar och rapporterade brist pa vissa in-
satsvaror och langa leveranstider samtidigt som priserna pa ravaror och andra in-
satsvaror var pa en hog niva. | vissa branscher fanns dven tecken pa att foretagen
hade svart att hitta personal. Sysselsattningen 6kade snabbt under 2021 och ned-
gangen under pandemin aterhamtades fullt ut.

Okningstakten i produktionen forefaller ha ddmpats den senaste tiden. BNP-indika-
torn pekar pa en svag utveckling under inledningen pa 2022, nar smittspridningen och
sjukfranvaron var hog (se diagram 34). Samtidigt 6kade sysselsadttningen snabbt och
den svagare BNP-utvecklingen under arets férsta manader bedéms ha varit tillfallig.

Diagram 34. BNP och BNP-indikatorn i Sverige
Arlig procentuell férandring
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Anm. BNP-indikatorn beskriver den manatliga utvecklingen av aktiviteten i hela den svenska
ekonomin utifran tillganglig statistik for anvéandnings- och produktionssidan. Heldragen linje for
BNP avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kriget i Ukraina paverkar svensk BNP via flera olika kanaler

Kriget i Ukraina och sanktionerna mot Ryssland har avsevart 6kat osdkerheten kring
den ekonomiska utvecklingen och paverkar svensk ekonomi via flera olika kanaler.
Sveriges direkta handel med Ryssland och Ukraina ar inte sarskilt stor, men en mer pa-
fallande effekt ar att priserna pa vissa ravaror och energi har stigit. Det har fatt
inflationen att stiga bade i Sverige och i omvarlden.
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| osdkra tider brukar foretag, hushall och marknadsaktorer bli mer forsiktiga och und-
vika att ta risk. Fortroendet bland hushall sjonk i mars till den ldgsta nivan sedan fi-
nanskrisen enligt Konjunkturbarometern, medan fortroendet bland féretag inom na-
ringslivet i stort sett var oférandrat pa en hog niva. Sammantaget kan osdkerheten
leda till att hushall och foretag avvaktar med att konsumera och investera i viantan pa
mer information om de ekonomiska utsikterna. Hur stor paverkan kriget har pa svensk
ekonomi beror pa flera olika faktorer (se férdjupningen “Ekonomiska konsekvenser av
kriget i Ukraina”).

Litet offentligfinansiellt underskott i ar trots manga nya atgarder

Invasionen av Ukraina har lett till en humanitar katastrof och miljontals manniskor ar
pa flykt. Enligt Migrationsverkets prognos i mars kan 76 000-212 000 manniskor soka
skydd i Sverige fram till sommaren. Det innebar 6kade utgifter for den offentliga sek-
torn. Hur stora utgifterna blir beror pa hur manga som flyr till Sverige. | prognosen an-
tas att cirka 100 000 méanniskor fran Ukraina kommer till Sverige under aret.

Utover okade utgifter till foljd av flyktingmottagandet, som delvis antas finansieras via
bistandsbudgeten, har regeringen sedan arsskiftet beslutat och aviserat nya ofinansi-
erade atgdrder?® for knappt 60 miljarder kronor. Bland annat i form av kompensation
till hushall for 6kade el- och drivmedelspriser och satsningar inom forsvaret. Tillsam-
mans med de ofinansierade atgarderna motsvarande omkring 70 miljarder kronor
som redan beslutats i statsbudgeten fér 2022, innebar de nya atgarderna att finanspo-
litiken tydligt bidrar till efterfragan i ar. Regeringen har dven aviserat en utbyggnad av
forsvaret de kommande aren, vilket innebar hogre offentliga konsumtions- och inve-
steringsutgifter.

Trots hoga pandemirelaterade utgifter blev fjolarets offentligfinansiella underskott li-
tet. Det forklaras av att skatteinkomsterna utvecklades starkt. | ar upphor de tillfalliga
pandemirelaterade stoden att galla, men regeringens nya aviserade satsningar tillsam-
mans med de 6kade kostnaderna for flyktingmottagandet innebar att sparandet, trots
historiskt stora utdelningar fran statliga bolag, inte védntas starkas i ar. Det offentliga
sparandet beddms forbli ndra noll under hela prognosperioden.

En lugnare tillvaxttakt i svensk ekonomi

Efter en period med stark aterhamtning i svensk ekonomi ddmpas nu BNP-tillvaxten
framover. Den hoga inflationen groper ur hushallens reala inkomster, vilket dampar
deras konsumtion. HOg inflation leder till att penningpolitiken stramas at och framo-
ver kommer hushallen méta allt hogre ranteutgifter, vilket ytterligare minskar deras
képkraft och ddmpar konsumtionen. Okade rinteutgifter och hégre energikostnader
vantas bidra till att bostadspriserna sjunker nagot, men fran hoga nivaer. Det innebar

29 Ofinansierade reformer avser det belopp som beslutats och aviserats men som inte finansieras med ak-
tiva beslut om utgiftsminskningar eller skattehéjningar. Det offentligfinansiella sparandet 6kar dock via en
sa kallad automatisk budgetforstarkning. Den innebar att sparandet forstarks vid oforandrade regler ef-
tersom skatteintakterna utvecklas ungefar i takt med BNP medan utgifterna tenderar att minska. De ofinan-
sierade reformerna finansieras alltsa delvis via den automatiska budgetforstarkningen.
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att det blir mindre gynnsamt att bygga bostader, och i kombination med att byggbran-
schen larmar om o6kad brist pa insatsvaror bedéms det leda till att det byggs farre bo-
stader under 2023 och 2024 an under 2022.

| &r finns det dock faktorer som motverkar en snabb nedgang i BNP-tillvaxten. Ater-
hdamtningen efter pandemin fortsatter och hushallen bedéms ater vilja konsumera
tjanster i samma utstrackning som de gjorde fore pandemin. Dessutom bidrar finans-
politiken genom skattesdnkningar och transfereringar positivt till hushallens inkoms-
ter i ar. Dessa faktorer bromsar en snabbare nedgang i konsumtionen under 2022.
Okade statliga utgifter kopplat till flyktinginvandringen far ocksa efterfragan att stiga,
framfor allt 6kar den offentliga konsumtionen. Med tiden kommer dven dkade sats-
ningar pa forsvaret att leda till hégre offentliga investeringar och konsumtion. BNP
véaxer med néara 3 procent i ar for att sedan vaxla ned till en tillvaxt kring 1,5 procent
per ar under 2023 och 2024, vilket ar ungefar i linje med den bedémda trendtillvax-
ten.

Hogre priser och rdantor minskar hushallens kopkraft

Under pandemin begransades hushallens mojlighet att konsumera och hushallens
sparande, som redan fére pandemin var hogt, 6kade snabbt. Nu nar Covid-19 inte
langre klassas som en samhallsfarlig sjukdom och restriktionerna har tagits bort van-
tas hushallen ha en hog vilja att konsumera. Detta forstérks av att sysselsattningen ar
pa en hog niva.

Men den hoga inflationen urholkar hushallens képkraft. Dartill bedéms bolaneran-
torna stiga och dven om rantorna stiger fran en lag niva ar det ytterligare en faktor
som dampar hushallens disponibla inkomster. | ar minskar de reala lI6nerna till foljd av
den hoga inflationen. Trots det fortsatter den reala disponibla inkomsten per capita
att oka (se diagram 35).3° Detta beror bland annat pa stigande sysselsattning, skatte-
sankningar, olika transfereringar till hushallen sdsom kompensation for héga el- och
drivmedelspriser, samt hoga kapitalinkomster. Men dven om de reala disponibla in-
komsterna okar for hushallssektorn som helhet kan situationen for vissa hushall bli
problematisk. Hogt skuldsatta hushall som inte far ta del av transfereringarna kommer
sannolikt att fa se sina reala disponibla inkomster minska.

De hushall som tidigare sparat en stor andel av sin inkomst kommer att kunna dra ned
pa sitt regelbundna sparande och diarmed halla uppe konsumtionen nér priser och
rantor stiger. Denna mojlighet beror dock bade pa hur mycket man har sparat och hur
mycket priser och rantor stiger. Hushallens val mellan att konsumera och spara beror
pa flera olika faktorer. Bland annat bidrar normalt en 6kad oro for den ekonomiska ut-
vecklingen, till exempel i sparen av kriget i Ukraina, till ett hégre forsiktighetsspa-
rande.

Manadsstatistik for hushallens konsumtion indikerar att konsumtionen minskade un-
der inledningen av aret nar smittspridningen och sjukfranvaron var hég. Hushallens
konfidensindikator enligt Konjunkturbarometern foll i mars till den lagsta nivan sedan

30 Real disponibel inkomst &r deflaterat med konsumtionsdeflatorn och reallén med KPIF. Enskilda ar kan
det uppsta skillnader till foljd av olika deflatorer. Men for narvarande spelar detta ingen storre roll.
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finanskrisen, men data 6ver korttransaktioner fran SwedbankPay indikerar att kon-
sumtionen samtidigt utvecklades starkt. Hushallen vantas nu vilja normalisera sin kon-
sumtion efter pandemin och den 6kar darfor stadigt under varen och sommaren, vil-
ket bidrar till att konsumtionen under heldret 2022 bedéms 6ka med 3,4 procent jam-
fort med 2021.

Under 2023 och 2024 dampas konsumtionen patagligt och vaxer i genomsnitt med

1,5 procent. Inkomsterna minskar dock mer dn konsumtionen och hushallens sparkvot
sjunker fran 17 procent 2021 till cirka 14 procent ar 2024. Det innebar att sparkvoten
véntas falla 2 procentenheter mer an bedémningen i februari.

Diagram 35. Reala I6ner och real disponibel inkomst
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Anm. Reallon ar deflaterad med KPIF och real disponibel inkomst med konsumtionsdeflatorn.
Heldragen stapel avser utfall, streckad stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Foretagens investeringar vaxer i normal takt

Investeringarna i ndringslivet exklusive bostdder 6kade snabbt under 2021 och &r nu
tillbaka pd samma trend som rddde fére pandemin. Okad osikerhet fér den ekono-
miska utvecklingen, hégre produktionskostnader och stigande rantor kan innebara att
en del investeringar aterigen skjuts pa framtiden. De hdga energikostnaderna kan bi-
dra till storre investeringar for att skynda pa omstallningen bort fran fossila branslen
och effektivisera anvandningen av energi i produktionen, men det kan samtidigt inne-
bara att andra investeringar prioriteras bort. | lander som ar beroende av gas fran
Ryssland skapar kriget ett behov av investeringar inom energisektorn. Energimyndig-
heten bedémer att riskerna for elférsorjningen i Sverige som en konsekvens av kriget
ar sma. For att moéta en 6kad efterfragan pa fossilfri el finns dock sedan tidigare ett
omfattande langsiktigt investeringsbehov. Sammantaget bedéms investeringarna i na-
ringslivet exklusive bostader 6ka i normal takt de ndrmaste aren. Jamfort med bedém-
ningen i februari dr prognosen nedreviderad, vilket ar i linje med den svagare konjunk-
turen. Utbyggnaden av forsvaret bidrar dock till 6kade investeringar i offentlig sektor
under de kommande aren.
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Efterfragan pa bostader dampas

En god inkomstutveckling och laga réntor har under en langre tid bidragit till att efter-
fragan pa bostader varit hog, vilket ocksa fort med sig kraftigt stigande bostadspriser.
De hoga bostadspriserna har bidragit till att aven utbudet pa bostader har ¢kat
mycket via nybyggnation och de senaste aren har utbudet stigit snabbare dn befolk-
ningen. Stigande borantor, hoga energikostnader och en svag utveckling av disponi-
belinkomsten under 2023 och 2024 vantas medfora att bostadspriserna faller nagot.
Trots detta bedoms bostadspriserna i slutet av 2024 fortsatt vara pa en hogre niva an
fore pandemin. Att efterfragan pa bostader faller leder dven till en betydande nedvax-
ling i bostadsbyggandet. Antalet paborjade bostader per ar bedéms minska fran

64 000 2021 till 47 000 i slutet av prognosperioden (se diagram 36).

Diagram 36. Antalet pabérjade bostidder och bostadspriser
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Anm. Heldragen linje avser HOX prisindex, streckad linje Riksbankens prognos. Heldragen sta-
pel avser paborjade bostédder, streckad stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken.

Svensk export paverkas trots att handeln med Ukraina och Ryssland ar
liten

Ryssland och Ukraina utgor en liten del av varldsekonomin. Sveriges direkta handel
med dessa lander ar dessutom begransad. Svensk varuexport till dessa lander utgor
endast knappt 2 procent av den totala varuexporten och varuimporten utgor knappt
1,5 procent av total varuimport. Utover direkta effekter pa svensk export, som kom-
mer fran en lagre handel med dessa lander, paverkas dven exporten indirekt genom
en lagre ekonomisk aktivitet i omvarlden och brist pa insatsvaror och logistikproblem.
Redan innan kriget brot ut radde det brist pa vissa insatsvaror som en féljd av ned-
stangningarna och de tvara kasten i efterfragan under pandemin och det finns nu sig-
naler som tyder pa att dessa problem bestar. Nya covid-utbrott i Kina vantas dessu-
tom vytterligare férvarra problemen.

Aven om kriget har negativa ekonomiska konsekvenser fér Europa kommer efterfra-
gan anda att hallas uppe av satsningar inom forsvaret och av stora energiinvesteringar
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for att minska Europas beroende av rysk gas. Dessutom har industriféretagens order-
bocker fyllts pa under det gangna aret nar efterfragan varit hog men produktionen
hallits tillbaka till f6ljd av brist pa insatsvaror. Trots att orderingangen véantas dampas
framover véxer darfor exporten i god takt under aret nar orderbockerna betas av.
Sammantaget bedéms efterfragan pa svensk export 6ka i god takt den narmaste tiden
(se diagram 37).

Diagram 37. Export och svensk exportmarknad
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Anm. Svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporte-
rar till. Den berdknas genom en sammanvagning av importen i de lander som ingar i KIX och
tacker cirka 85 procent av den totala svenska exportmarknaden. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Nationella kdllor, SCB och Riksbanken.

Snabb sysselsittningstillvixt under inledningen av aret

Sysselsattningen steg snabbt under fjolaret, och antalet sysselsatta i Sverige 6kade
med ungefar 100 000 personer mellan fjarde kvartalet 2020 och fjarde kvartalet
2021.3! Efter en rekordstor nedgéng i antalet anstillda under 2020 anstéllde bland an-
nat hotell- och restaurangbranschen manga under 2021. Under arets inledande mana-
der har sysselsattningen fortsatt att 6ka snabbt och arbetslosheten har sjunkit. Trots
omvittnade problem med insatsvaror och leveranser ar det enligt Konjunkturbarome-
tern fortsatt manga foretag som uppger att de planerar att anstélla, i synnerhet inom
industrin och de privata tjanstenaringarna (se diagram 38). Antalet nyanmalda lediga
platser hos Arbetsférmedlingen &r samtidigt pa en mycket hog niva och antalet varsel
om uppsagning ar litet. Sammantaget pekar framatblickande indikatorer pa en fort-
satt hog efterfragan pa arbetskraft den ndrmaste tiden.

31| samband med publiceringen av utfallet fér januari manad publicerade SCB lankade data fér perioden
april 2005-2020 som justerar for det tidsseriebrott som uppstod i januari 2021, se faktaruta i slutet av detta
kapitel for mer information.
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Diagram 38. Anstallningsplaner per bransch
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Stigande sysselsattningsgrad och sjunkande arbetsloshet

Att efterfragan i naringslivet bedoms dampas framover leder till att sysselsattningen
Okar langsammare. Det har dock samtidigt uppstatt ett anstallningsbehov for att
kunna moéta det stora antalet personer fran Ukraina som soker skydd i Sverige, vilket
beddms 6ka antalet sysselsatta inom framfor allt offentlig sektor. Sysselsattningen
vantas diarmed fortsatta att stiga i ar, men i en langsammare takt dn under inled-
ningen av aret, och arbetslésheten fortsatter att minska.

Bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden har stigit till historiskt hoga
nivaer (se diagram 39). Under prognosperioden vantas arbetskraftsdeltagandet stiga
ytterligare nagot bland framfor allt dldre och utrikes fodda. Arbetskraftsdeltagandet i
dessa grupper har stigit trendmassigt under manga ar, och vantas fortsatta att géra
det till foljd av bland annat att aldersgransen for inkomstgrundad pension hojts 32 och
att integrationen pa arbetsmarknaden forbattras.

De ukrainare som far uppehallstillstand enligt massflyktsdirektivet har ratt att arbeta,
och Arbetsformedlingen har fatt i uppdrag att kartlagga deras kompetenser och infor-
mera om hur man sdker jobb.3® Ukrainare har, i jaimférelse med andra utrikes fédda
som kommit till Sverige de senaste aren, relativt hdg utbildningsnivd.3* Manga av de
ukrainare som nu flytt till Sverige vantas darfér kunna hitta ett arbete, daven om det
bedoms ta lite tid att etablera sig pa den svenska arbetsmarknaden aven for denna

32 For mer information se Socialforsakringsutskottets betankande, oktober 2019, En riktalder for hojda
pensioner och féljsamhet till ett langre liv och regeringens proposition, mars 2022, Justerade aldersgranser
i pensionssystemet och i kringliggande system.

3 Det innebdr att de ukrainare som registrerar sig hos Arbetsférmedlingen kommer att inga i Arbetsfor-
medlingens statistik éver arbetsloshet.

34 Enligt Eurostat har 57 procent av 30—-34-aringar i Ukraina en hogskoleutbildning. Bland de utrikes fodda
som invandrade till Sverige under 2014—-2017 i aldersgruppen 25-34 ar och 34—44 ar hade 37 procent re-
spektive 31 procent en hogskoleutbildning. Se Eurostat och Stora skillnader i utbildningsniva mellan nyin-
vandrade.
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grupp. De som far uppehallstillstand enligt massflyktsdirektivet ska dock inte folkbok-
foras och kommer darfor inte att inga i Arbetskraftsundersokningarnas (AKU:s) urval
oavsett om de arbetar eller inte.®

Efterfragan pa arbetskraft vantas fortsatta att 6ka de kommande aren, vilket delvis
beror pa de aviserade satsningarna pa forsvaret. Sammantaget vantas sysselsattnings-
graden fortsatta att stiga nagot, om an i langsammare takt dn under inledningen av
2022, och kvarstar sedan pa en historiskt hog niva. Arbetslésheten véntas sjunka till
7,4 procent under nasta ar och darefter plana ut pa den nivan.

Diagram 39. Sysselsadttningsgrad, arbetsloshet och arbetskraftsdeltagande
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 1574 ar, sdsongsrensade data
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== Arbetsloshet (hoger axel)

Anm. Tidsserierna ar lankade och justerade av SCB for det tidsseriebrott som uppstod i AKU i
januari 2021 for perioden april 2005—-december 2020, se faktaruta i slutet av kapitel 3. Data
fore april 2005 ar lankad av Konjunkturinstitutet. Heldragen linje avser utfall, streckad linje av-
ser Riksbankens prognos.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet ar ungefar normalt

Eftersom mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur I6ner och priser utvecklas
ar resursutnyttjandet av stort intresse for penningpolitiken. Det kan dock inte matas
exakt och Riksbanken en bedémer darfor resursutnyttjandet utifran en méangd data
och olika indikatorer. Data som Riksbanken foljer pekar pa att resursutnyttjandet har
stigit snabbt, vilket stods av samtliga indikatorer (se diagram 40). Men spannet mellan
de olika indikatorerna &r stort och det ar svart att bedéma precis hur hogt resursut-
nyttjandet &r. Det finns indikatorer som pekar pa att resursutnyttjandet ar anstrangt,
men Riksbankens samlade bedémning &r att resursutnyttjandet nu ar ungefar nor-

35> Nationalrékenskaperna (NR) gor tillagg for arbetsinsatsen for de som ej &r folkbokférda med hjalp av data
fran Skatteverket, vilket innebér att de som arbetar kommer att komma med i statistiken 6ver antalet arbe-
tade timmar enligt NR, men ej i antalet i sysselsatta enligt AKU.
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malt. Detta illustreras av att BNP-gapet ar nara noll. Under prognosen vaxer BNP un-
gefér i linje med den bedémda trendtillvaxten och resursutnyttjandet bedéms darmed
forbli ungefar normalt under hela prognosperioden.

Diagram 40. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet for standardiserade indikatorer dver resursut-
nyttjandet. Inkluderade serier ar: Inverterad arbetsloshet enligt AKU respektive Arbetsfor-
medlingen; Kapacitetsutnyttjandet inom industrin/tillverkningsindustrin enligt SCB/Konjunktur-
barometern; Konjunkturbarometerserier for naringslivet dver bristtal, ldnsamhetsomdome
samt efterfrageldget. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens be-
domda trender. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Lonedkningstakten stiger

Lonedkningstakten steg under 2021 och bedéms i genomsnitt ha uppgatt till

2,7 procent. Detta var en uppvaxling jamfort med 2020 och dven nagot hogre dn un-
der 2019. Uppvaxlingen beror framfor allt pa att I6neavtalen, som forhandlades fram
under slutet av 2020, gjorde att de centralt avtalade I6nerna 6kade med cirka

2,4 procent i genomsnitt 2021. | ar ar den avtalade lonedkningstakten 1,7 procent,
men den totala I6nedkningstakten bestdms inte bara av de centralt avtalade I6nerna
utan dven av lokala I6nerevisioner. Storleken pa dessa paverkas bland annat av laget
pa arbetsmarknaden. Eftersom efterfragan pa arbetskraft nu ar hég vantas lonerna
utover avtal stiga snabbare i ar an under forra aret. Trots att den avtalade I6nedk-
ningstakten ar lagre i ar vantas darfor lonedkningstakten i genomsnitt bli nagot hogre
an under forra aret. Om l6ntagare skulle kompenseras fullt ut fér de snabbt stigande
priserna finns det risk for att inflationen stiger ytterligare. | kapitel 1 beskrivs ett sce-
nario med hogre inflation till féljd av ytterligare spridningseffekter i form av till exem-
pel I6neglidning (se avsnitt 1.3 i denna rapport).

De reala I6nerna har 6kat under manga ar (se diagram 41). | ar 6kar inflationen bland
annat pa grund av stigande energipriser och stigande priser pa andra i huvudsak im-
porterade varor. Aven priserna pa manga importerade insatsvaror 6kar. | ménga fall
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leder detta till att foretagen far hégre kostnader. De hogre priserna foretagen tar ut
mot konsument innebar att foretagen far viss tackning for hogre kostnader, men inte
nodvandigtvis till ett forbattrat vinstlage och mer utrymme att hoja I6nerna. Lénerna
vantas darmed inte Oka tillrackligt snabbt i ar for att kompensera for prisuppgangarna
som hushallen méter, vilket innebér att deras reala I6ner faller. Men skattesdankningar
och transfereringar bidrar till att de reala disponibelinkomsterna dnda okar i ar.

Forhandlingarna om avtalen for 2023 och framat inleds under hosten 2022. D3 véntas
arbetslosheten vara lagre och inflationen betydligt hogre an nar nuvarande avtal slots
under krisaret 2020. Aven lénerna i omvirlden bedéms 6ka snabbare dn de senaste
aren. Detta vdntas sammantaget bidra till att I6nedkningstakten i Sverige blir nagot
hogre de ndarmaste aren. Matt enligt konjunkturlonestatistiken bedémer Riksbanken
att den uppgar till strax 6ver 3 procent 2023 och 2024. Under 2024 bedéms
inflationen 6ka nagot langsammare dn de nominella I6nerna och reallénerna atergar
darmed till att 6ka (se diagram 41).

Diagram 41. Loner, KPIF och realléner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan l6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF, det vill sdga bla stapel minus rod stapel. Heldragna staplar avser utfall, streckade staplar
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Kronan forstarks de narmaste aren

Den svenska kronan forsvagades kraftigt i samband med den ryska invasionen av
Ukraina men har déarefter starkts igen och ar nu ungefar oférandrad sedan det
penningpolitiska motet i februari. Den reala vaxelkursen bedéms vara svagare an den
niva som kan forvantas utifran exempelvis svensk produktivitet i relation till omvarl-
dens. | handelsvagda termer vantas kronan forstarkas langsamt de kommande tre
aren (se diagram 42).
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Diagram 42. Nominell vaxelkurs, KIX
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars ar indexet beraknat mot 31 lander sedan den ryska
rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dags-
data och prognoser avser kvartalsmedelvarden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Snabbt stigande inflation i ar

Inflationen har stigit snabbt det senaste aret och uppgick till 6,1 procent i mars, vilket
ar den hogsta nivan som uppmatts sedan bérjan pa 1990-talet. Den enskilt viktigaste
forklaringen ar att priserna pa drivmedel och el har stigit snabbt det senaste aret.
Men dven rensat for energipriserna har inflationen stigit. KPIF exklusive energi 6kade
med 4,1 procent i mars jamfort med mars i fjol, vilket dven det &r den hogsta nivan se-
dan i borjan av 1990-talet. Uppgangen i inflationen ar bred och 6kningstakten i pri-
serna pa varor, tjanster och livsmedel har stigit under det senaste aret och ar hoga i
forhallande till sina historiska snitt (se diagram 43). Sarskilt varu- och livsmedelspri-
serna har 6kat ovanligt snabbt de senaste manaderna. Uppgangen i inflationen har
gemensamma drag i Sverige och i omvarlden, med bland annat en snabbare prisok-
ningstakt pa varor och tjanster som paverkats tydligt av pandemin (se foérdjupningen
"Mycket talar for hog inflation i ar och nasta ar” i denna rapport).
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Diagram 43. Priser pa varor, tjanster och livsmedel
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Streckade linjer avser genomsnitt-
lig forandringstakt under perioden 2000—2019. Medelvéardet for 6kningstakten pa livsmedels-
priser och tjanstepriser ligger nara och gar darfor inte att skilja at i diagrammet.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen véantas ligga kvar runt 6 procent de narmaste manaderna och borjar daref-
ter falla tillbaka (se diagram 44). Aven om kriget i Ukraina har medfért att energipri-
serna har stigit ytterligare vintas 6kningstakten anda falla mot slutet av aret, vilket
stods av terminpriserna pa marknaderna for el och olja. Energipriserna borjade 6ka
snabbt redan under hosten 2021. Att 6kningstakten nu faller medfér att de stigande
energipriserna framéver i allt mindre grad paverkar de arliga jamférelsetalen.

Diagram 44. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Samtidigt fortsatter okningstakten i KPIF exklusive energi att stiga fran dagens redan
hoga niva och uppgar till drygt 5 procent mot slutet av aret (se férdjupningen ”"Mycket
talar for hog inflation i ar och nasta ar”). Det ar framfor allt 6kningstakten i priserna
pa livsmedel och andra varor som vantas fortsatta att stiga. En viktig orsak till detta ar
kriget i Ukraina som inneburit att priserna pa bade livsmedel och andra ravaror har
stigit pa varldsmarknaden. Redan innan kriget brot ut hade priserna pa manga ravaror
pressats upp pa varldsmarknaden till f6ljd av de fraktproblem och utbudsstorningar
som foljde med den snabba aterhamtningen da efterfragan 6kade snabbt efter coro-
nakrisen.

De stigande priserna pa ravaror och frakt har medfort att priserna i producentledet
stigit snabbt. Priserna pa energi- och insatsvaror har ocksa 6kat allt snabbare under
det senaste aret och dven 6kningstakten i priserna i producentledet pa konsumtions-
varor ar ovanligt hog (se diagram 45). Dessutom har de stigande energipriserna inne-
burit indirekta effekter pa inflationen via till exempel stigande priser pa transporter
och andra kostnader for foretagen.3® Enligt enkitdata fran Konjunkturbarometern, In-
kopschefsindex och Riksbankens féretagsundersékning vantas priserna 6ka snabbt
framéover, bade inom handeln och inom industrin.3”

Diagram 45. Priser i producentled
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser prisindex for inhemsk tillgang (ITPI) som &r en sammanvégning av hemmamark-
nadsprisindex (priser pa varor producerade och salda i Sverige) och importprisindex.

Kalla: SCB.

Inflationen nara malet mot slutet av prognosperioden

Sammantaget dr bedomningen att inflationen, bade inklusive och exklusive energi,
kommer att vara fortsatt hog under en tid innan den gradbvis faller tillbaka. Priserna pa
energi, livsmedel och andra varor stiger snabbt i ar. Men prisékningarna i ar vantas

36 Se fordjupningen “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i Penningpoli-
tisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank.

37 Se ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishojningar sa latt”, Riksbankens féretagsun-
dersokning, februari 2022, Sveriges riksbank.
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anda delvis vara av engangskaraktar. Detta betyder inte att priserna vantas falla, men
ddremot att de inte kommer att stiga lika snabbt framover. Det finns stod for denna
bedémning i terminspriserna pa marknaderna for bade energi, livsmedel och 6vriga
ravaror. Det senaste arets férsvagning av kronan bidrar ocksa i viss man till att halla
uppe inflationen i ar.

Mot slutet av nasta ar har de flesta av de direkta inflationseffekterna av pandemin
och kriget klingat av. Dartill bidrar en stramare penningpolitik till att inflationen sjun-
ker tillbaka. Resursutnyttjandet dr ungefar normalt under hela prognosperioden och
inflationen beddms vara nara malet pa 2 procent fran 2024.
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FAKTA — Lankade data av Arbetskraftsundersokningarna

Arbetskraftsundersokningarna (AKU) utgor den officiella arbetsmarknadsstatistiken i
Sverige. Den 1 januari 2021 gjorde SCB flera forandringar i AKU som innebar ett tids-
seriebrott och data fran 2021 var inte langre jamférbara med tidigare ar. Den 24 feb-
ruari publicerade AKU lankade data for perioden april 2005 till och med december
2020, vilket innebdr att statistiken nu ar jamférbar mellan aren.38

De forandringar som infordes i AKU i januari 2021 var dels en 6vergang till att anvanda
arbetsgivardeklarationer pa individniva (AGI) istallet for den registerbaserade arbets-
marknadsstatistiken (RAMS) som hjalpinformation vid skattningarna, och dels anpas-
sades AKU till EU:s nya férordning fér arbetsmarknadsstatistiken.3? Det innebar bland
annat en snavare sysselsattningsdefinition och en ny malpopulation. Darutover bred-
dades arbetsloshetsfragan fran ”“har du skt arbete de senaste 4 veckorna?” till “har
du sokt eller forsokt hitta ett arbete de senaste 4 veckorna?”. For att skatta storleken
pa tidsseriebrottet gjorde SCB en dubbelméatning under 2021, dar 80 procent av urva-
let i AKU samlades in med den nya blanketten, och 20 procent av urvalet samlades in
med den gamla blanketten. AKU har sedan analyserat data fran dubbelmatningen till-
sammans med ny och gammal hjalpinformation, och med ekonometriska metoder.*°
Lankade data innebar att antalet i arbetskraften har reviderats ned med i genomsnitt
knappt 1 procent under perioden april 2005 till december 2020 och antalet sysselsatta
har reviderats ned med drygt 1,1 procent. Antalet arbetslésa har saledes reviderats
upp och arbetslésheten ar i genomsnitt 0,2 procentenheter hogre (se diagram 2 i kapi-
tel 1). Den nya malpopulationsdefinitionen har medfort en nedrevidering av befolk-
ningen med omkring 0,4 procent, vilket innebar att arbetskraftsdeltagandet och
sysselsattningsgraden i genomsnitt ar 0,4 respektive 0,5 procentenheter lagre histo-
riskt. Antalet arbetade timmar har reviderats ned, med i genomsnitt 0,9 procent.*

AKU:s revidering av historiska data forklaras framfor allt av de fordandrade definition-
erna av sysselsatta och malpopulation enligt EU:s nya férordning, samt av 6vergangen
till AGI i stdllet for RAMS som hjalpinformation. SCB har dven lagt in en arbetsldshets-
effekt fran blankettbytet som de bedémer beror pa att omformuleringen av arbetslos-
hetsfragan har medfért att fler personer uppger att de soker arbete, och darmed nu-
mer ingar i arbetskraften som arbetslosa. Riksbanken bedémer dock att denna effekt
ar nagot storre an vad SCB beaktat, och att uppgangen i den uppmatta arbetslésheten
under 2021 till viss del beror pa den nya undersokningen.*? For att inte resursutnytt-
jandet matt med Riksbankens olika gap ska paverkas, har bedémningen av den lang-
siktigt hallbara arbetslosheten justerats upp nagot fran och med forsta kvartalet 2021.

38 AKU genomfor lankningen i tre etapper. | etapp ett publicerades bland annat serier uppdelat pa alders-
grupper och kon. | etapp tva kommer bland annat serier for utrikes och inrikes fodda samt outnyttjat ar-
betskraftsutbud och i etapp tre kommer bland annat serier éver langtidsarbetsloshet efter utbildningsniva.

39 For mer information, se dven faktaruta i Penningpolitisk rapport, april 2021, samt fordjupningen ”AKU-
omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning” i Penningpolitisk rapport, februari 2021.

40 Se metodrapport “Lankning av AKU:s tidsserier”, februari 2022, pa AKU:s produktsida pa www.scb.se.

41 Nationalrdkenskaperna har dannu inte implementerat AKU:s lankade data, men planerar att revidera data
Over arbetsinsatsen i ekonomin i samband med publiceringen av BNP for det forsta kvartalet i maj.

42 Fgrandringen i arbetslosheten till foljd av blankettbytet &r relativt stor, men inte statistiskt signifikant i
SCB:s skattningar. Det stora osdkerhetsintervallet beror pa att urvalet i dubbelmatningen ér litet.
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FORDJUPNING — Mycket talar fér hog
inflation i ar och nasta ar

Under inledningen av 2022 har inflationen stigit betydligt snabbare an
vantat och uppgangen ar bred. Férutom energipriser syns nu en tydlig
uppgang i livsmedelspriser, dvriga varupriser och i viss utstrackning tjans-
tepriser. Kriget i Ukraina bidrar till en hogre inflation och den bedém-
ningen bekraftas av att olika indikatorer pekar mot att konsumentpri-
serna kommer att stiga ytterligare. Dessutom har olika matt pa
underliggande inflation stigit snabbt de senaste manaderna, vilket ar ett
tecken pa att inflationen kan bli mer varaktigt hog. Riksbanken bedémer
nu att inflationen blir hdogre under en langre tid och att den kommer att
ligga Over malet den narmaste tvaarsperioden. Hur inflationen utvecklas
pa lite langre sikt beror till stor del pa hur féretagens och hushallens
inflationsforvantningar paverkas, vilket i sin tur beror pa hur
penningpolitiken anpassas.

Hogre inflation an vantat

Energipriserna borjade stiga fran laga nivaer under andra halvaret 2020 samtidigt som
hogre fraktkostnader, stérningar i leveranser och brist pa vissa insatsvaror skapat pro-
blem som vintades paverka konsumentpriserna.** Kostnaderna steg ocksa successivt i
nastan alla branscher. Sedan férra sommaren har Riksbanken diskuterat osdkerheten i
inflationsprognosen kopplat till hur stora effekterna av hégre kostnader for foretagen
skulle bli. Riksbanken har bedémt att de hogre kostnaderna skulle paverka konsu-
mentpriserna efter hand och leda till hégre inflation, speciellt under 2022.%4 %> Upp-
gangen har dock blivit betydligt stérre och snabbare &n vad bade Riksbanken och
andra bedémare hade vantat sig. Enligt prognosen i den penningpolitiska rapporten i
februari forvantade sig Riksbanken att inflationen enligt KPIF exklusive energi skulle
bli 1,9 procent i januari. Ett genomsnitt av prognoser fran andra bedémare uppgick

43 Se bland annat “Hittar man en komponent, ar det en annan som saknas”, Riksbankens féretagsundersok-
ning, september 2021, Sveriges riksbank.

44 Se bland annat "En hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?” i Penningpolitisk rapport, november 2021,
Sveriges riksbank och “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i Penningpo-
litisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank.

4 Forutom sa kallade indirekta effekter av hogre kostnader i foretagen diskuterades ocksa en annan typ av
effekt som kan uppsta om inflationsférvantningarna forandras mer varaktigt. Den typen av effekt, som bru-
kar kallas andrahandseffekt, paverkar inflationen via till exempel hogre l6nekrav.
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ocksa till 1,9 procent, men utfallet blev 2,5 procent och det var ett ovanligt stort pro-
gnosfel pd en manads sikt.*® Aven utfallen i februari och mars har blivit tydligt hégre
dn vantat med dnnu storre prognosfel som foljd.

Ett satt att vdga samman information fran olika tidiga indikatorer for inflationen &r att
anvanda modeller som bland annat inkluderar ssmmanfattande index av en mangd
olika indikatorer. Innan pandemin brét ut 2020 brukade Riksbanken regelbundet visa
prognoser fran sadana kortsiktsmodeller i de penningpolitiska rapporterna.*” Sedan
2020 har informationsinnehallet i de modellbaserade prognoserna blivit mindre. Mo-
dellerna har bland annat svart att hantera de tvara kast och nya sdsongsmonster som
det férandrade konsumtionsmoénstret under pandemin har skapat. Infor utfallen i ja-
nuari, februari och mars 2022 pekade en mangd modellprognoser pa en stigande
inflation, men ingen modellprognos var i ndrheten av den ovanligt snabba uppgangen
i konsumentpriserna som blev fallet. Genomslaget fran till exempel hogre producent-
priser pa konsumentpriserna blev saledes betydligt storre dn vad historiska samband
indikerar.

Vilka priser har bidragit till den snabba inflationsuppgangen i Sverige?

Flera livsmedels- och andra varupriser bidrar till att inflationsuppgangen ar bred. Det
finns ocksa tecken pa att vissa tjanstepriser stiger snabbare dn vanligt. Diagram 46 vi-
sar andelen prisindex i KPIF vars 6kningstakt nu dr hégre an den varit i genomsnitt se-
dan 2000.% Prisindexen ar indelade i livsmedel, andra varor och tjanster.*® Av dia-
grammet framgar att andelen livsmedelspriser som stiger snabbare an vanligt har 6kat
snabbt frdn en mycket 13g nivd under den senaste tiden. Okningstakten for livsmedels-
priserna var negativ sa sent som i maj 2021. Just nu sticker prisutvecklingen pa kaffe
och tomater ut, tillsammans med priserna pa lax, mj6l och brod.

Andelen varupriser som 6kar snabbare an vanligt ar ocksa hog och steg tidigare an
livsmedelspriserna. Uppgangen ar bred héar ocksa, eftersom okningstakten for 21 av
de 27 delindex som ingar i det har aggregatet nu ar hogre an vanligt (se rod linje).
Nagra exempel pa produkter som stigit ovanligt mycket i pris ar mobler och olika in-
redningsprodukter, cyklar, bilar, fritidsvaror och husgeradsartiklar.5® Okningstakten i
varupriserna var ocksa negativ under delar av 2021, i linje med det historiska genom-
snittet, och nara noll sa sent som i december 2021. | mars uppgick den arliga procen-
tuella forandringen till 4,1 procent.

46 Bloomberg publicerar varje manad enstegsprognoser (prognoser en manad framat) fran ett antal pro-
gnosmakare. Antalet bedémare varierar nagot fran manad till manad, men uppgick till 11 stycken i januari.
Bland bedémarna ingar de storre svenska bankerna och andra privata finansiella aktorer.

47 Den variant som brukade visas i de penningpolitiska rapporterna modellerar KPIF exklusive energi direkt.
Som forklarande variabler inkluderas indikatorer, men ocksa variabler som fangar tidsseriedynamiken, som
tidsfordrojda effekter av den beroende variabeln och sdsongsvariation.

48 Berakningarna baseras pa 65 delindex enligt Riksbankens indelning. Tillsammans utgor de KPIF exklusive
energi. Genomsnittlig 6kningstakt for respektive delindex ar beraknad for perioden januari 2000 till mars
2022.

4 Vi bortser fran energipriser har. Samtliga delindex i det aggregatet 6kar tydligt snabbare an i genomsnitt.

%0 | december 2021 aviserade ett av varldens storsta mobelforetag, IKEA, en hojning av priserna pa halva sitt
sortiment med i snitt 9 procent. De hanvisade da till hogre kostnader for transport och logistik.
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Andelen tjansteprisindex som 6kar snabbare dn normalt har ocksa stigit, men inte alls
i samma omfattning som for livsmedels- och andra varupriser. Bland tjanster har till
exempel priset pa hotellrum stigit snabbt, vilket delvis har att géra med att ekonomin
o6ppnat upp efter pandemin.

Diagram 46. Andelen priser som 6kar snabbare dn genomsnittet sedan 2000
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. | gruppen livsmedelspriser ingar 16
delindex och i varupriserna 27 delindex. Resultatet for tjanstepriserna baseras pa 22 delindex.
Den streckade linjen indikerar 50 procent. | genomsnitt éver hela perioden okar ungefar 50
procent av delindexen i respektive grupp snabbare an sitt snitt och ungefar 50 procent dkar
langsammare.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Olika matt pa underliggande inflation har stigit, vilket kan indikera en
mer varaktigt hog inflation

En viktig del i inflationsanalysen ar att forséka beddéma hur stor del av inflationen som
ar tillfallig respektive mer varaktig. Utdver aggregatet och olika delindex i KPIF analy-
serar Riksbanken darfér ocksa olika matt pa underliggande inflation, som forsoker
minska betydelsen av priser som brukar variera mycket. Tanken ar att den delen av
inflationen som brukar férandras relativt langsamt (ar mer persistent) kan sdga mer
om den framtida inflationsutvecklingen dn vad den aktuella KPIF-inflationen gér.>!
Den senaste tiden har alla de olika matten pa underliggande inflation som Riksbanken
berdknar och féljer stigit snabbt.>? Medianen av matten, som har varierat jamforelse-
vis lite under den senaste tioarsperioden, steg fran 2,6 procent i januari till

51 Se bland annat “Varfér matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport, oktober 2018.

52 Riksbanken brukar redovisa ett antal matt pa underliggande inflation. Dar ingar KPIF exkl. energi, KPIF
exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1). Bland matten ingar ocksa Trim85. Dar har 7,5 procent av de
hogsta respektive lagsta prisforandringstakterna varje manad for de undergrupper som ingar i KPIF tagits
bort. Ett matt som benamns UND24 ingar ocksa. Dar finns alla undergrupper kvar, men de far en annan vikt
an den de har i KPIF. Den nya vikten beror pa hur mycket priserna har varierar de senaste 24 manaderna.
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3,6 procent i februari och 4,3 procent i mars, vilket ar en historiskt snabb uppgang pa
en sa kort tid (se diagram 47).

Diagram 47. Olika matt pa underliggande inflation
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Anm. Faltet visar det hégsta och lagsta utfallet bland 7 olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Prisuppgangen i Sverige och omvarlden — finns det gemensamma drag?

Om man studerar hur svenska konsumentpriser utvecklas sig over tid i férhallande till
motsvarande priser i omvarlden framgar det att samvariationen, eller korrelationen,
ar tydligast for energipriser. Korrelationen dr som hdgst om svenska konsumentpriser
pa energi en viss manad matchas med energipriser i omvarlden samma manad. Det
sambandet haller ocksd under den senaste tvaarsperioden.® Okningstakten i konsu-
mentpriserna pa energi i Sverige, euroomradet, Storbritannien och i USA bottnade i
mitten av 2020 och borjade sedan stiga relativt snabbt.

Samvariationen &r ocksa tydlig om man studerar prisutvecklingen pa livsmedel. Liksom
for energipriserna var den senaste uppgangen i livsmedelspriserna relativt samtidig i
Sverige och i omvérlden, men den skedde fran olika nivaer (se diagram 48). Den arliga
procentuella férandringen i ravarupriserna pa livsmedel borjade, i likhet med energi-
priserna, stiga under det andra halvaret 2020.5* Varen/sommaren 2021, borjade ocksa
livsmedelspriserna i konsumentledet stiga successivt i Sverige och i omvarlden. Pris-
uppgangen pa livsmedel beror sannolikt delvis pa stigande energikostnader, som bru-
kar paverka hela leveranskedjan inom livsmedelsindustrin, fran gardsproduktionen till
transport och bearbetning, lagring och forsaljning.

53| analysen studeras arliga procentuella forandringar i olika delindex. Vandpunkter i arstakterna har identi-
fierats med hjalp av olika utjamningsmetoder sasom HP-filter och trendcykelkomponenten fran sasongs-
rensningsproceduren x12. Sadana vandpunkter ar ofta mycket lattare att urskilja efter hand och betydligt
svarare att datera i realtid.

54 Enligt The Economists ravaruprisindex for livsmedel.
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Diagram 48. Livsmedelspriser i olika lander och regioner
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Anm. Matt med HIKP for Sverige och euroomradet respektive KPI fér USA och Storbritannien.

Kéllor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Diagram 49. Varupriser i olika lander och regioner
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Anm. Avser varor exklusive energi och livsmedel. Matt med HIKP for Sverige och euroomradet
respektive KPI for USA och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Samvariationen mellan andra varupriser én livsmedel i Sverige och i omvarlden ar inte
alls lika tydlig 6ver tid (se diagram 49). De genomsnittliga 6kningstakterna under peri-
oden &r ocksa olika. Vaxelkurser kan forklara skillnader mellan ldnder/regioner i det
har fallet, men dven sattet att mata priserna p3, skillnader i konsumtionsmoénster
samt skillnader i metoder fér kvalitetsjusteringar.>® Uppgangen under den senaste ti-
den ar inte heller sarskilt samtidig. Priserna i USA borjade stiga redan under somma-
ren 2020. Mot slutet av 2020 borjade varupriserna stiga i euroomradet, menien

55 For en diskussion om prisjamforelser mellan ldnder se O. Tysklind, ”Kvalitetsjusteringar och internation-
ella prisjamforelser”, Staff Memo, januari 2020.

65



FORDJUPNING — Mycket talar fér hég inflation i &r och nésta &r

mycket langsammare takt. Ytterligare nagot senare borjade varupriserna stiga i Stor-
britannien, men déar blev uppgangen brantare. | Sverige steg 6kningstakten under
andra halvaret 2020 och forsta halvaret 2021, men dampades sedan och blev negativ
under storre delen av det andra halvaret 2021. Under 2022 har dock varupriserna sti-
git snabbt i Sverige. Prisuppgangen forklaras framst av en stark global efterfragan i
kombination med utbudsproblem. Hogre energipriser har bidragit till 6kade transport-
kostnader samtidigt som andra ravarupriser ha stigit. Flaskhalsar i den globala han-
delskedjan har ockséd medverkat till hoga fraktkostnader. Liksom for livsmedelspri-
serna kan alltsa en del av prisuppgangen pa varor forklaras av indirekta effekter av sti-
gande priser pa viktiga insatsvaror.

Korrelationen mellan utvecklingen av tjénstepriser i Sverige och i omvarlden ar positiv
och tydligare an for varupriserna, men inte alls lika stark som for energi- och livsme-
delspriser (se diagram 50). Okningstakten i tjinstepriserna bérjade stiga runt rsskif-
tet 2020/2021 i Sverige och omvarlden och utvecklingen hanger sannolikt ihop med
att manga pandemirestriktioner togs bort, vilket innebar en snabbt stigande efterfra-
gan pa tjanster. | Sverige har den uppatgaende trenden varit ojamn, vilket beror pa
stora viktjusteringar for delindex med stora sasongsvariationer, som utrikes resor. Ge-
nerellt &r prisuppgangen pa tjanster an sa lange inte lika stor som pa livsmedel och 6v-
riga varupriser. | USA har dock tjanstepriserna 6kat betydligt mer an i andra lander
och aven I6nedkningarna har stigit snabbt.

Diagram 50. Tjanstepriser i olika lander och regioner
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Anm. Matt med HIKP fér Sverige och euroomradet respektive KPI for USA och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Kriget i Ukraina pressar upp inflationen ytterligare

Redan innan kriget i Ukraina brét ut hade livsmedelspriserna borjat stiga. Kriget i
Ukraina vantas bidra till annu hogre livsmedelspriser eftersom utbudet pa till exempel
vete kommer att minska (se ocksa férdjupningen “Ekonomiska konsekvenser av kriget
i Ukraina”). Fortsatta storningar pa energimarknaden vantas ocksa paverka livsme-
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delsbranschen. Priserna pa naturgas, som ar en insatsvara i produktionen av konst-
godsel, och el- och drivmedel, som ocksa ar viktiga insatsvaror i jordbruket, har stigit
sedan kriget brot ut.

Andra exempel pa produkter som blivit dyrare pa grund av vastlandernas sanktioner
mot Ryssland ar olika travaror, forpackningar av olika slag och plast. Flera av de in-
satsvaror som anvéands vid tillverkningen av sadana produkter produceras i Ryssland.
Kriget i Ukraina vantas skapa nya prisimpulser, med ytterligare hogre inflation i ar.

Olika indikatorer pekar ocksa pa hogre inflation i nartid

Enligt Riksbankens foretagsundersékning, som genomfordes i februari fore Rysslands
invasion av Ukraina, dkar kostnaderna for insatsvaror, transporter, energi och arbets-
kraft. Flera foretag har redan hojt sina forsaljningspriser och jamfért med undersok-
ningen i september ar det nu fler féretag som planerar att hoja forsaljningspriserna
framover for att kompensera fér bland annat det 6kade kostnadstrycket. Enligt Kon-
junkturbarometern har andelen féretag som planerar att hoja sina priser inom detalj-
handeln och i tjanstesektorn stigit ytterligare. Prisokningstakten pa insatsvaror verkar
enligt inkdpschefsindex (PMI) ha stabiliserats pa rekordhdga nivaer bade inom indu-
strin och i tjdnstesektorn. Okningstakten i producentpriserna pa konsumtionsvaror sti-
ger ocksa fortfarande (se diagram 45). Olika indikatorer pekar alltsa entydigt pa hogre
konsumentpriser den narmaste tiden.

Enligt samtal med foretag som Riksbanken genomforde i bérjan av april har det redan
skett stora prishéjningar, men forsaljningspriserna forvantas hojas ytterligare. Foreta-
gen menar ocksa att acceptansen for prishéjningar generellt ar stérre nu, bade gente-
mot underleverantdrer och fran kunder.>® Det var en tendens som blev tydlig redan
innan kriget brot ut.

Riksbankens bedomning for de ndrmaste tva aren

Flera olika indikatorer, som prisplaner i barometern och producentpriser pekar alltsa
pa att de stora prisdkningar som skett i ravaru- och producentled de senaste aren
annu inte fullt ut har valtrats 6ver till konsumenterna. Dessutom innebar kriget i
Ukraina nya prisimpulser. Priserna i konsumentled vantas darmed stiga ytterligare och
Riksbanken har gjort en stor revidering av inflationsprognosen fram till 2023, jamfort
med prognosen i februari (se diagram 7 i kapitel 1). Okningstakten i livsmedels- och
ovriga varupriser har varit snabb, men vantas stiga ytterligare och vara som hogst un-
der det andra halvaret i ar (se diagram 51). Okningstakten i tjanstepriserna véntas
ligga kvar pa en hogre niva an vanligt i ar och nasta ar, medan okningstakten i energi-
priserna dampas nagot tidigare.

Bedémningen innebar inte att priserna pa livsmedel, varor och energi kommer falla
framdver, men de antas inte fortsatta stiga lika snabbt. Det finns stdd for den bedém-
ningen i terminspriserna pa marknaderna for livsmedel, 6vriga ravaror och energi.

%6 Intervjuerna genomfordes efter Rysslands invasion av Ukraina med ett mindre urval av féretag. Samman-
lagt 19 foretag och branschorganisationer intervjuades om krigets effekter pa deras verksamhet och om
prissattningen for narvarande. Resultatet av nasta ordinarie féretagsundersokning publiceras i juni.
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Hur inflationen utvecklas pa lite langre sikt beror pa hur féretagens och hushallens
inflationsforvantningar paverkas av detta och hur penningpolitiken anpassas. Olika
matt pa underliggande inflation har stigit den senaste tiden, vilket kan vara en indikat-
ion pa att inflationen kan bli mer varaktigt hég. An s3 ldnge ir det dock svart att se
nagra tydliga tecken pa sa kallade andrahandseffekter i Sverige, dar hogre
inflationsforvantningar i sin tur genererar hogre priser och I6ner. Uppgangen i de
langsiktiga inflationsforvantningarna ar relativt mattlig an sa lange och det finns inga
tecken pa snabbt stigande loner. Uppgangen i tjanstepriserna, som kanske framst
skulle paverkas av en sadan utveckling, har ocksa varit mer begransad an i andra pri-
ser.

Diagram 51. Prognoser for olika delindex i KPIF 2022 och 2023
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Vikten for livsmedelspriser i KPIF,

enligt Riksbankens indelning, uppgar till 18,2 procent 2022 medan 6vriga varupriser vager 28,9
procent. Vikten for tjanstepriser ar 43,7 procent och fér energipriser 5,9 procent. Har visas inte
kapitalstocksindex som har vikten 3,4 procent. Horisontella streckade linjer avser medelvarden
for perioden 2000-2019. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING — Ekonomiska
konsekvenser av kriget i Ukraina

Rysslands invasion av Ukraina har orsakat en humanitar katastrof i ett av
Europas folkrikaste lander. Vid sidan om det manskliga lidandet i Ukraina
har krigshandlingarna dessutom utlést den snabbast vaxande flyktingkri-
sen i Europa sedan andra varldskriget.

De ekonomiska konsekvenserna ar svara att 6verblicka och avgors i stor
utstrackning av kommande vagval om Europas sakerhets- och handelspo-
litik. Tillgdngen pa flera viktiga ravaror, exempelvis olja, naturgas och
spannmal, har blivit mer osaker. Varldsmarknadspriserna pa fossila
branslen har stigit och i Europa har energipriserna 6kat markant. Hogre
priser pa energi och livsmedel pressar upp inflationen i ett lage da prisok-
ningstakten redan ar hog i flera lander.

Flera faktorer talar for att tillvaxten i EU och Sverige i ar blir lagre, jam-
fort med vad som forvantades fore krigsutbrottet. Det ar dock svart att
beddma hur mycket tillvaxten dampas och hur langvariga effekterna blir.
For att belysa osakerheten diskuteras tva olika scenarier for den ekono-
miska utvecklingen framover, och de ekonomisk-politiska avvagningar
som kan aktualiseras.

Ryssland och Ukraina &r viktiga ravaruexportorer

EU:s ekonomiska utbyte med Ryssland domineras av handeln med fossila branslen.
Viardet av importen fran Ryssland av kol, petroleumprodukter och naturgas har de
senaste aren varit ungefar dubbelt sa stort som vardet av all annan varuimport fran
Ryssland (se diagram 52). Cirka 30 procent av medlemsldndernas totala import av fos-
sila branslen har kommit fran Ryssland och flera enskilda lander, exempelvis Polen,
Tyskland och Osterrike, har himtat mer dn halften av sin import av naturgas fran
Ryssland.

Ryssland ar dessutom en viktig exportor av konstgddsel, solrosolja och spannmal,
samt av somliga metaller som &r svara att ersatta i produktionen av vissa specifika va-
ror.”” EU:s évriga handelsrelationer med Ryssland ar jamférelsevis sma och de direkta
finansiella exponeringarna mot Ryssland ar begransade.>® Ukraina dr en betydligt

57 Ryssland ar en betydande exportor av palladium, nickel och platina, som bland annat anvéands i produkt-
ionen av katalysatorer, halvledare och batterier.

58 EU:s export till Ryssland ar betydligt mindre omfattande &n importen darifran. | fjol svarade Ryssland for
cirka 4 procent av EU:s samlade varuexport. Som jamférelse kan namnas att EU:s tva viktigaste exportmark-
nader, USA och Storbritannien, stod for 18,3 procent respektive 13,0 procent av varuexporten.
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mindre handelspartner for EU &n Ryssland, men &r trots det en stor exportor av vissa
specifika varor, exempelvis just konstgodsel, solrosolja och spannmal.

Efter Rysslands annektering av Krim 2014, och den efterféljande aggressionen i dstra
Ukraina, beslutade EU om ekonomiska sanktioner mot Ryssland. Sveriges handel med
Ryssland har sedan dess minskat avsevart, sarskilt importen av fossila branslen. | fjol
importerade Sverige rysk raolja till ett sammanlagt varde av 7 miljarder kronor, mot-
svarande 8,5 procent av den totala raoljeimporten. Som jamférelse kan namnas att
Ryssland 2014 svarade for nara héalften av Sveriges forsérjning av raolja. Rysslands be-
tydelse som svensk exportmarknad ar ganska liten, inte minst sett till landets befolk-
ning och relativa narhet. 2021 gick mindre @n 1,5 procent av Sveriges varuexport till
Ryssland.

Diagram 52. EU:s varuhandel med Ryssland
Andel av EU:s samlade import/export av varor, procent
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— Import av kol, petroleumprodukter och naturgas = Ovrig import Export

Anm. Statistiken avser handel med varor mellan Ryssland och de 27 lander som sedan februari
2020 ar medlemmar i Europeiska unionen (EU27). Vardet av handeln ar uttryckt i euro och vi-
sas som andel av vardet av EU27:s samlade externa import respektive export av varor.

Kallor: Eurostat och Riksbanken.

Omfattande ekonomiska sanktioner mot Ryssland

Efter Rysslands invasion av Ukraina den 24 februari i ar har EU, USA, Storbritannien
och flera andra lander infort omfattande ekonomiska sanktioner mot Ryssland. Det
handlar om handelsrestriktioner och héjda importtullar, begransningar i mojlighet-
erna att investera i Ryssland, sanktioner mot enskilda personer och mot en rad ryska
banker och finansiella institutioner. Bland annat har flera ryska banker stangts ute
fran EU:s och USA:s kapitalmarknader och fran SWIFT, som férmedlar information om
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betalningar mellan banker och finansinstitut.>® Man har ocksa gjort det olagligt att ge-
nomféra transaktioner med Rysslands centralbank.®® EU, USA, Storbritannien och Ka-
nada har dessutom stangt sina luftrum fér ryska flygplan.®!

Australien och USA har forbjudit import av fossila bréanslen och Storbritannien har
som mal att landet vid &rets slut ska vara helt oberoende av rysk kol och olja.®? EU har
beslutat om sanktioner mot import av kol, som motsvarar cirka 6 procent av vardet av
den samlade importen av fossila branslen fran Ryssland. Flera regeringar inom EU f6-
resprakar atgarder for att dven begransa importen av naturgas och olja, och de bal-
tiska landerna har redan stoppat importen av rysk naturgas. Men EU har hittills inte
fattat ndgot gemensamt beslut om férbud mot import av naturgas och olja.%? Ett sa-
dant beslut skulle sannolikt medféra betydande kostnader, for bade féretag och hus-
hall.5* Rysk naturgas &r sarskilt svar att ersitta eftersom Ryssland dr en s& domine-
rande leverantor i flera europeiska lander och eftersom det saknas kapacitet att
skeppa flytande naturgas i de kvantiteter som skulle behdévas vid ett importstopp. EU-
kommissionen har lagt fram en plan som innebar att importen av fossila branslen fran
Ryssland snabbt trappas ned istillet for att omedelbart avbrytas.5®

Vid sidan av de ekonomiska sanktioner som beslutats av olika regeringar har ett stort
antal foretag bestamt sig for att avsluta eller kraftigt minska sin handel med Ryssland,
och att stdnga ned sina verksamheter i landet.

Hogre priser pa energi och livsmedel

Under de forsta dagarna efter krigsutbrottet foll priserna pa varldens aktiemarknader
och marknadsréantorna sjonk. Pa valutamarknaderna starktes den amerikanska dollarn

9 Society for Worldwide Interbank Financial Telecommunication, forkortat SWIFT, &r ett medlemsagt fore-
tag med sate i Belgien och har som syfte att tillhandahalla ett varldsomspannande system for saker, elektro-
nisk overforing av finansiell information.

60 USA och Storbritannien har dven forbjudit transaktioner med Rysslands finansdepartement och med fon-
der som forvaltar statliga ryska tillgangar.

61 |istan pa sanktioner ar inte utttmmande och sanktionerna riktas i flertalet fall aven mot Belarus och mot
personer och foretag med kopplingar till Belarus.

62 Australiens forbud galler petroleumprodukter, kol och gas medan USA forbjudit import av flytande natur-
gas, réolja och vissa andra petroleumprodukter. Aven Kanadas regering har infért ett férbud mot import av
raolja fran Ryssland, trots att nagon sadan import inte forekommer.

63 Tva stora ryska banker, Sberbank och Gazprombank, har av EU undantagits fran de sanktioner som riktats
mot andra banker och finansiella institutioner. Sberbank och Gazprombank férmedlar en stor del av betal-
ningarna for Europas import fran Ryssland av just fossila branslen.

64 Hur stora kostnader som skulle uppsta vid ett importstopp ar svart att avgora. Nagra analyser som foku-
serat pa tysk ekonomi indikerar ett bortfall i Tysklands BNP pa mellan 0,5 och 6,5 procent. Se Bachmann
m.fl. (2022), "What if? The economic effects for Germany of a stop of energy imports from Russia”, ECON-
tribute Policy Brief nr. 028, Gemeinschaftsdiagnose 1-2022, som tagits fram gemensamt av fem tyska pro-
gnosmakare https://www.ifw-kiel.de/fileadmin/Dateiverwaltung/IfW-Publications/-ifw/Gemeinschaftsdia-
gnose/Langfassungen/gd 2022 1.pdf, samt Bundesbanks senaste manadsrapport https://www.bundes-
bank.de/en/tasks/topics/war-against-ukraine-energy-embargo-could-significantly-weaken-german-eco-
nomy-889696 .

65 EU-kommissionens plan, kallad REPowerEU, innebér att importen av rysk naturgas ska minska med tva
tredjedelar i ar. For att ersatta bortfallet rdknar kommissionen bland annat med att 6ka importen fran
andra lander, som Algeriet, Norge och USA, och att snabba pa utbyggnaden av sol- och vindkraft. Se
https://ec.europa.eu/commission/presscorner/detail/en/ip 22 1511. Bedémare inom branschen menar
dock att det kan bli svart att snabbt ¢ka tillférseln av el fran fornybara energikallor och att man pa kort sikt
kan tvingas acceptera en 6kad anvandning av olja och kol som importeras fran andra leverantorer an Ryss-
land.
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och Schweizerfrancen och samtidigt forsvagades den svenska kronan och andra valu-
tor fran sma, 6ppna ekonomier. Dessutom skedde kraftiga uppgangar i priserna pa
fossila branslen (se diagram 53) och pa elektricitet.

Diagram 53. Varldsmarknadspris pa raolja och pris pa naturgas i Tyskland
Brent, USD per fat (vanster) respektive Euro per MWh (héger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser terminsprissattning vid angivet datum.
Streckad vertikal linje markerar den 23 februari 2022, dagen fére Rysslands invasion av
Ukraina.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken.

Aktiepriser och marknadsrantor steg emellertid ganska snart igen, och krigets effekter
pa de finansiella marknaderna bedéms hittills ha varit begransade. Priserna pa energi
ar fortsatt hoga, aven om de fallit tillbaka efter de kraftiga uppgangarna i borjan av
mars, och prisrorelserna fortsatter att vara stora. Krigsutbrottet har skapat en avse-
vard osakerhet om Europas framtida energiférsérjning och energipriserna paverkas
tydligt av nyheter om krigets forlopp och av atgarder som kan paverka rysk export av
fossila branslen. Trots att EU:s sanktioner har utformats sa att det ska vara mojligt att
fortsatta importen av naturgas och olja finns det dnda, for de bolag som ar direkt in-
blandade, affarsmassiga risker forknippade med fortsatt handel. Sedan krigsutbrottet
har priset pa rysk olja sjunkit medan Brentoljan har blivit dyrare (se diagram 54).
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Diagram 54. Pris pa raolja, Brent och Ural
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Anm. Brent och Ural syftar pa tva olika riktpriser som anvands vid handel med raolja. Brent ar
idag varldens ledande riktpris for rdolja; namnet kommer ursprungligen fran ett specifikt olje-
falt i Nordsjon som heter Brent. Ural ar ett riktpris som anvands for prissattning av rysk raolja
avsedd for export. Streckad linje markerar den 23 februari 2022, dagen fore Rysslands invasion
av Ukraina.

Kalla: Intercontinental Exchange.

Konflikten i Ukraina bidrar ocksa via flera olika kanaler till att pressa upp varldsmark-
nadspriserna pa livsmedel. Eftersom Ryssland och Ukraina &r viktiga exportorer av
spannmal, majs och konstgddsel har priserna pa dessa produkter stigit (se diagram
55). Hogre priser pa konstgddsel och energi leder i sin tur till hogre kostnader for lant-
brukare och livsmedelsproducenter. | utvecklingslander lagger manga hushall en stor
andel av sina inkomster pa mat och for dem innebér stigande livsmedelspriser ofta ett
direkt hot om svalt. Ett land som drabbas sarskilt hart av kriget i Ukraina ar Egypten,
som &r en av virldens stérsta importorer av vete.®®

For hushallen i EU och Sverige kommer hogre priser pa energi och livsmedel att inne-
bara lagre kopkraft. | mars steg konsumentpriserna pa energi i euroomradet med 6ver
40 procent, jamfort med nivan ett ar tidigare, och dven livsmedelspriserna paverkas
nu av konflikten. Hogre priser pa energi och livsmedel har ocksa bidragit till forvant-
ningar om att flera europeiska centralbanker framover ska agera for att dampa efter-
fragan i syfte att forsvara inflationsmalen.

66 Egypten har dessutom varit ett populart resmal for ryska och ukrainska turister och kriget har darfér inne-
burit fallande inkomster. | mars tillkdnnagav IMF att Egyptens regering bett om stod for att klara krisen.
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Diagram 55. Pris pa majs och vete
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Anm. Streckad linje markerar den 23 februari 2022, dagen fore Rysslands invasion av Ukraina.

Kalla: Euronext.

Migration och hogre forsvarsutgifter

De offentliga finanserna i EU:s medlemslander paverkas pa flera satt av kriget i
Ukraina. Utover 6kade transfereringar till hushallen, for att kompensera for hogre
energipriser, 6kar dven kostnaderna for flyktingmottagandet. Enligt FN:s flyktingor-
gan, UNHCR, har runt 5 miljoner manniskor flytt Ukraina sedan invasionen inleddes,
och de flesta av dessa har tagit sig till EU. | borjan av mars beslot EU:s ministerrad att
aktivera det sa kallade massflyktsdirektivet, vilket ger méjlighet fér ukrainare som flyr
kriget att fa tillfalligt skydd inom unionen. Beslutet géller till den 4 mars 2023 och ger
ukrainska flyktingar tillgang till bland annat grundlaggande vard och visst ekonomiskt
bistdnd, samt ratt att arbeta.®” Flyktingkrisen 6kar de offentliga utgifterna i form av
transfereringar till migranter och hjalporganisationer och héjer den offentliga kon-
sumtionen.5®

En ytterligare faktor som paverkar de offentliga finanserna ar att flera lander i Ryss-
lands narhet nu beslutar om militar upprustning. Invasionen har tvingat fram en om-
vardering av Europas sdkerhetspolitiska situation och tidigare vagval har snabbt om-
provats. Atminstone sju regeringar i Europa har hittills meddelat att forsvarsutgifterna
ska hojas och i ytterligare ett par lander finns tydliga indikationer pa att man éverva-
ger hojningar. Av storst ekonomisk betydelse ar den tyska regeringens forslag att
omedelbart avsatta 100 miljarder euro till en fond fér anskaffning av forsvarsmaterial,
samt att de ordinarie anslagen till forsvaret framdver ska 6ka till 6ver 2 procent av
BNP. Ar 2019 motsvarade Tysklands forsvarsanslag cirka 1,3 procent av BNP.

67 Beslutet innebar ocksa att flyktingarna ska fa hjalp med boende och att barnen far ratt till skolgang. Mass-
flyktsdirektivet kan forlangas i upp till tre ar. For mer information, se https://ec.europa.eu/home-af-
fairs/policies/migration-and-asylum/common-european-asylum-system/temporary-protection sv.

68 Ju langre konflikten fortsatter, och ju fler ukrainare som véljer att stanna i EU en langre tid, desto storre
blir ocksa effekterna pa utbudet av arbetskraft i EU.
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Annu ar det oklart exakt i vilken takt och omfattning som férsvarsanslagen i EU kom-
mer att 6ka och hur man planerar att finansiera upprustningen. Detaljerna i den tyska
regeringens forslag tyder dock pa en villighet att forlita sig pa 6kad upplaning i ar och
ett par ar framover.% Den svenska regeringen har som malsattning att férsvarsutgif-
terna ska 6ka till 2 procent s& fort det dr praktiskt méjligt.”®

Tva scenarier for den ekonomiska utvecklingen

Vilka blir da de ekonomiska konsekvenserna pa lite langre sikt; hur paverkas utsik-
terna for konjunkturen och inflationen? En nyckelfraga ar forstas hur den militdra kon-
flikten i Ukraina utvecklas och hur den i sin tur paverkar det ekonomiska utbytet mel-
lan Ryssland och de lander som infort sanktioner. Flera regeringar i EU foresprakar
som sagt gemensamma atgarder for att omedelbart begransa EU:s import av olja och
naturgas och ett sadant beslut skulle hamma tillvaxten ytterligare. En viktig relaterad
fraga ar den sakerhetspolitiska omprdévning som nu pagar och som kan fa langtgaende
ekonomiska konsekvenser dven pa global niva. | Europa och Nordamerika hojs roster
for 6kad sjalvférsorjning inom strategiskt viktiga branscher och man ifragaséatter de
senaste decenniernas fokus pa globalisering och kostnadseffektivitet.

| Riksbankens huvudscenario antas att de nuvarande sanktionerna mot Ryssland ligger
kvar under prognosperioden och att EU inte infér nagot gemensamt, omedelbart for-
bud mot import av rysk olja och gas. Huvudscenariot utgar dessutom fran antagandet
att priset pa olja och andra ravaror utvecklas ungefar i linje med nuvarande termins-
prissattning. Men det gar forstas inte att bortse fran majligheten att utvecklingen
framover tar en helt annan riktning. For att askadliggora osdkerheten beskrivs har tva
scenarier som utgar fran olika antaganden om den militdra konflikten och om de olika
végval som diskuteras.”! Huvudscenariot &r i flera avseenden férenligt med antagan-
denai det forsta av dessa tva scenarier, dar priserna pa raolja och andra ravaror snart
faller tillbaka. Men i huvudscenariot antas samtidigt att hushall och féretag paverkas
av den stora osdkerhet som nu rader, och att detta aterspeglas i deras beslut om kon-
sumtion, sparande och investeringar.

Scenario: Snabb militdr nedtrappning, begransade ekonomiska effekter

| det forsta scenariot sker under loppet av 2022 en avgdrande nedtrappning av den
militara konflikten mellan Ryssland och Ukraina. Antingen minskar intensiteten i krigs-
handlingarna i hela Ukraina, eller sa begrédnsas stridigheterna geografiskt sa att de

69 Historiska data Over olika ldnders militarutgifter publiceras av Stockholm International Peace Research
Institute, SIPRI. Forsvarsanslagens andel av BNP steg i manga lander 2020 eftersom pandemin da orsakade
betydande fall i BNP. Se dven blogginlagget “Explainer: The proposed hike in german military spending” av
Alexandra Marksteiner vid SIPRI (https://sipri.org/commentary/blog/2022/explainer-proposed-hike-ger-
man-military-spending).

70| den svenska statens budget for 2022 anslas 76,6 miljarder kronor till utgiftsomradet forsvar och sam-
hallets beredskap. Detta motsvarar cirka 1,3 procent av BNP. Regeringens malsattning om en ¢kning till

2 procent tillkdnnagavs av statsminister Magdalena Andersson vid en presstraff den 10 mars. Statsministern
meddelade ocksa att anslagen ska hojas sa fort det ar mojligt att pa ett effektivt satt omsatta 6kningarna i
starkt forsvarsférmaga.

71| bada scenarierna antas, liksom i Riksbankens huvudscenario, att medlemsldnderna i EU och NATO undvi-
ker en militdr upptrappning som innebar att deras vapnade styrkor blir stridande part i kriget.
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fortsattningsvis berér en mindre del av landets territorium. Antalet ukrainare som flyr
sitt land blir farre och en stor andel av de som redan flytt soker sig tillbaka.

Sanktionerna mot Ryssland kvarstar men de flesta EU-lander tillter att importen av
olja och naturgas fortgar ytterligare ett par ar. Under tiden sker investeringar for att
gradvis minska beroendet av fossila branslen fran Ryssland. For att underlatta omstall-
ningen anstranger man sig for att 6ka importen fran andra leverantorer och samtidigt
okar Rysslands export av fossila branslen till lander i andra varldsdelar, i synnerhet
Asien. Priset pa energi och andra ravaror faller efterhand tillbaka och &r fran och med
néasta ar tillbaka pa ungefar de nivaer som radde fore krigsutbrottet.

| Europa sker en betydande militdr upprustning, och vissa anstrangningar gors for att
Oka graden av sjalvforsorjning, exempelvis av energi och livsmedel. Men det nuva-
rande globala handelssystemet forblir huvudsakligen intakt. Tillvaxten i ar blir lagre dn
vad som forvantades fore krigsutbrottet, men fran och med nasta ar blir de makroe-
konomiska konsekvenserna relativt sma.

| scenariot stiger inflationen i ar ytterligare, fran dagens héga nivaer. Flera regeringar i
EU infor darfor nya atgarder for att dampa effekterna pa hushallens kopkraft och for
att hjalpa foretag i energiintensiva branscher att 6verleva. Omfattningen av dessa at-
garder varierar fran land till land och beror bade pa behovet av stéd och pa det ut-
rymme for ytterligare offentliga utgifter som statsfinanserna medger.

Penningpolitiken kan inte hindra att priserna pa energi och andra ravaror stiger
snabbare dn andra priser och I6ner. Men i scenariot fors penningpolitiken i Europa
anda i en mer atstramande riktning. En anledning &r kvardréjande effekter av pande-
min, som fortsatter att paverka priserna i konsumentledet. En annan anledning ar att
centralbankerna vill undvika en situation dar hogre energipriser mer patagligt paver-
kar de langsiktiga inflationsforvantningarna, sa att dessa stiger tydligt 6ver
inflationsmalen. Det faktum att energipriserna sa smaningom faller tillbaka underlat-
tar emellertid uppgiften. De flesta centralbanker i Europa, daribland Riksbanken,
lyckas darfor att med jamforelsevis mattliga rantehojningar fora inflationen tillbaka till
inflationsmalen.

Scenario: Importstopp och storre ekonomisk motstandskraft

| det andra scenariot valjer Europas regeringar att ytterligare 6ka den ekonomiska
pressen pa Ryssland och att redan i ar upphéra med i princip all import darifran. Bak-
grunden &r att konfliktnivan i Ukraina fortsatter att vara hég och att allt fler européer
blir 6vertygade om att nya sakerhetspolitiska vagval ar nédvandiga och att de kraver
ekonomiska uppoffringar. Importen av gas och olja fran andra producenter 6kar, ex-
empelvis fran Norge och USA. Men trots det sa stiger priserna till ungefar de nivaer
som noterades pa spot- och terminsmarknaderna under férsta veckan i mars (se dia-
gram 53). | Tyskland och flera andra ldnder ransoneras naturgasen och manga indu-
striféretag tvingas att periodvis minska eller helt avbryta produktionen.

| scenariot gar EU och dess allierade betydligt langre i sina anstrangningar att minska
sitt beroende av Ryssland och en del andra lander som bedéms som opalitliga. Pa
bada sidor om Atlanten fattar myndigheterna beslut som syftar till att 6ka graden av
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ekonomisk motstandskraft och sjalvforsérjning. Man forsoker bland annat att moti-
vera foretag inom strategiskt viktiga branscher att flytta produktion och leverantors-
kedjor ndarmre det egna territoriet, alternativt till vanligt sinnade lander.

De hoga energipriserna och ransoneringen leder till recession i euroomradet och till
att dven USA:s BNP-tillvaxt blir lagre. Under 2024 sker en gradvis aterhamtning, men
produktivitetstillvaxten bromsas upp pa grund av férandringar i det globala handels-
monstret. Storre fokus pa sdkerhet och sjalvforsorjning innebar mindre fokus pa kost-
nadseffektivitet och att det blir svarare for foretagen att utnyttja skalfordelar. Allt
detta innebar hogre kostnader som i sin tur riskerar att ytterligare driva upp prisok-
ningstakten.

| detta scenario drabbas manga branscher och hushall hart av snabbt stigande kostna-
der och av storningar i produktionen till foljd av ransonering. Hushallens reala inkoms-
ter blir alltsa tydligt lagre an i det forsta scenariot. Men den samre ekonomiska ut-
vecklingen beror delvis pa medvetna val, dar sakerhet och motstandskraft prioriterats
framfor 6kad kopkraft. | de europeiska lander som har jamforelsevis starka offentliga
finanser satter myndigheterna in omfattande stédatgarder och detta lindrar de eko-
nomiska problemen, atminstone pa kort sikt. Men flera regeringar i EU finner att de-
ras handlingsutrymme begransas av en hog offentlig skuldsattning och de tvingas dar-
for till svara avvagningar. | dessa lander férvarras krisen ytterligare till foljd av 6kad
ekonomisk osakerhet och minskat fortroende.

Eftersom inflationen stiger kraftigt maste penningpolitiken i Europa i férsta hand inrik-
tas pa att forsvara inflationsmalen. Flera centralbanker stélls infor svara avgoranden
da tillvaxten samtidigt bromsar in och osdkerheten om det underliggande
inflationstrycket darfor 6kar. For ECB kompliceras situationen ytterligare da energipri-
serna i olika lander i euroomradet paverkas olika mycket av importstoppet pa rysk olja
och gas, och da det finanspolitiska handlingsutrymmet varierar betydligt mellan med-
lemslanderna. Den snabba prisékningstakten innebar trots allt att den
penningpolitiska dtstramningen i de flesta av Europas lander blir betydligt kraftigare i
detta scenario, jamfort med scenariot med snabb militdr nedtrappning.

Sverige importerar en jamforelsevis liten mangd fossila branslen fran Ryssland och har
dessutom starka statsfinanser. | scenariot bidrar dessa faktorer till att nagot déampa
sanktionernas direkta effekter pa prisbildningen och pa den ekonomiska aktiviteten.
Men svenska energipriser beror anda i stor utstrackning av varldsmarknadspriset pa
olja och av elpriserna i vara grannlander. Dessutom ar Sveriges ekonomi starkt bero-
ende av den ekonomiska utvecklingen utomlands och i scenariot stalls dven svensk
penningpolitik infor en situation med snabba prisuppgangar och vikande tillvaxt. Den
lagre tillvaxten beror dock till stor del pa lagre produktivitet, vilket alltsa tenderar att
driva upp prisékningstakten.

Andrahandseffekterna av de hogre energipriserna blir kraftiga och i scenariot stiger de
langsiktiga inflationsforvantningarna patagligt. Det uppstar darfér en risk att en hel
del foretag och hushall borjar att planera for att inflationen dven pa sikt ska bli hogre
an 2 procent, och att de darmed fattar ekonomiska beslut som inte ar forenliga med
inflationsmalet. For att férsvara malet tvingas Riksbanken till jamforelsevis snabba
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hojningar av styrrantan. Den stramare penningpolitiken bidrar till att dampa resursut-
nyttjandet och kostnadstrycket och till att inflationen sa smaningom kan aterforas till
2 procent.

Hogre inflation och dampad tillvaxt i huvudscenariot

Riksbankens huvudscenario ar i stort forenligt med det forsta av de tva scenarier som
diskuteras ovan. Kriget och sanktionerna bidrar till att tillvaxten i Europa blir lagre och
att prisokningstakten blir hogre, jamfort med prognosen i den penningpolitiska rap-
porten fran februari. Fér hushallen medfor hogre priser pa bland annat energi och
livsmedel att de reala inkomsterna vaxer langsammare, vilket bedoms leda till lagre
konsumtion. Hogre energipriser innebar ocksa hogre kostnader for féretagen och dar-
for pressas deras I6nsamhet. Minskad I6nsamhet och 6kad osdkerhet dampar investe-
ringarna, atminstone pa kort sikt. Riksbanken bedémer sammantaget att tillvaxten i
Europa i ar dampas ganska tydligt till foljd av kriget och sanktionerna mot Ryssland.
Prognosen for euroomradets BNP-tillvaxt 2022 har skrivits ned med omkring en pro-
centenhet, jamfért med prognosen fran februari. Aven svensk ekonomi paverkas av
kriget och detta ar en av anledningarna till att dven svensk BNP nu vantas véxa lang-
sammare. Nedgangen motverkas av 6kade offentliga utgifter for migration och av at-
garder som syftar till att skydda hushall och foretag mot hogre kostnader.
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Prognostabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporadnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2022kvl 2022kv2 2022kv3 2023kv2 2024kv2 2025kv2
Reporinta 0,00 (0,00) 0,16 (0,00) 0,51 (0,00) 1,18 (0,00) 1,57 (0,13) 1,81
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
2020 2021 2022 2023 2024
KPIF 0,5 (0,5) 2,4 (2,4) 5,5(2,9) 3,3(1,9) 2,0(2,2)
KPIF exkl. energi 1,3(1,3) 1,4 (1,4) 4,6(2,2) 3,1(2,1) 2,0(2,1)
KPI 0,5 (0,5) 2,2(2,2) 6,0 (2,9) 5,0 (2,0) 2,8(2,4)
HIKP 0,7 (0,7) 2,7(2,7) 5,6 (3,0) 3,3(1,7) 2,0(2,1)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
2020 2021 2022 2023 2024
Hushallens konsumtion -4,7 (-4,7) 5,8 (5,2) 3,4 (4,0) 1,4(2,9) 1,6 (2,0)
Offentlig konsumtion -1,3(-1,3) 2,8(3,7) 1,6 (1,4) 1,7 (0,6) 1,6 (1,1)
Fasta bruttoinvesteringar -0,3(-0,3) 6,1(7,3) 2,6 (4,1) 0,4 (2,0) 0,6 (1,5)
Lagerinvesteringar* -0,7 (-0,7) 0,4 (0,3) 0,2 (0,2) -0,1(-0,2) 0,0 (0,0)
Export -4,6 (-4,6) 7,5 (6,8) 4,8 (3,1) 3,1(4,4) 3,3(3,3)
Import -5,6 (-5,6) 9,4 (8,2) 531(2,9) 2,5(4,3) 3,2(3,3)
BNP -2,9(-2,9) 4,8(5,2) 2,8(3,6) 1,4 (2,0) 1,4 (1,7)
BNP, kalenderkorrigerad -3,2(-3,2) 4,7 (5,0) 2,8(3,7) 1,6 (2,2) 1,5(1,7)
Slutlig inhemsk efterfragan* -2,5(-2,5) 4,8 (5,1) 2,6 (3,2) 1,2(1,9) 1,3(1,6)
Nettoexport* 0,2 (0,2) -0,4 (-0,2) 0,0(0,2) 0,4(0,2) 0,2 (0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,1 (6,0) 5,5 (6,3) 5,2 (6,5) 5,5 (6,6) 6,0 (6,6)

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2020 2021 2022 2023 2024
Folkmingd, 15-74 &r 0,4 (0,4) 0,0 (-0,3) 0,1(0,1) 0,2 (0,2) 0,3(0,3)
Potentiellt arbetade timmar*** 0,8(0,7) 0,7 (-0,2) -0,3 (0,5) 0,5(0,4) 0,4 (0,4)
Potentiell BNP 1,9 (1,8) 1,8 (1,8) 1,6 (1,8) 1,6 (1,7) 1,6 (1,7)
BNP, kalenderkorrigerad -3,2(-3,2) 4,7 (5,0) 2,8 (3,7) 1,6 (2,2) 1,5(1,7)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad*** -3,8(-3,8) 2,3(1,2) 1,9 (2,8) 1,1(1,8) 0,3(0,9)
Sysselsatta -1,4(-1,3) 1,1(-0,1) 2,1(1,9) 0,5(1,2) 0,4 (0,7)
Arbetskraft 0,3(0,3) 1,4 (0,4) 0,7 (0,6) 0,3 (0,6) 0,3 (0,5)
Arbetsloshet* 8,5(8,3) 8,8 (8,8) 7,6(7,7) 7,4(7,2) 7,4 (7,0)
BNP-gap** -3,7(-3,7) -1,0 (-0,6) 0,1(1,2) 0,1(1,8) 0,0 (1,8)
Tim-gap** -4,1 (-4,0) -2,5(-2,6) -0,3(-0,3) 0,2 (1,0) 0,1(1,5)

* Procent av arbetskraften
** Avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent
*** Till foljd av en statistikomlaggning paverkas prognosen for 2022 av ett tidsseriebrott. For mer information se faktarutan i slutet av kapitel 3.

Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedémning.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 5. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2020 2021 2022 2023 2024
Timl6n, KL 2,1(2,1) 2,7 (2,7) 2,8(2,7) 3,2(3,1) 3,1(3,2)
Timlén, NR 4,8 (4,8) 2,7 (2,8) 3,2 (2,4) 3,1(3,0) 3,1(3,2)
Arbetsgivaravgifter* -0,6 (-0,7) 0,7 (0,4) 0,0(0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 4,1(4,1) 3,5(3,3) 3,2(2,4) 3,1(3,0) 3,1(3,2)
Produktivitet 0,7 (0,7) 2,3(3,8) 0,9 (0,8) 0,6 (0,4) 1,1(0,8)
Arbetskostnad per producerad enhet 3,5(3,5) 1,9(0,2) 2,3(1,6) 2,6 (2,6) 2,0(2,3)

* Skillnad i 6kningstakt mellan arbetskostnad per timme, NR och timlén, NR, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga 16-
ner, sociala avgifter och I6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéallda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Tabell 6. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

Prognostabeller

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2020 2021 2022 2023 2024

Euroomradet 0,12 0,47 -6,5 (-6,5) 5,4 (5,2) 2,9(3,9) 2,4(2,6) 1,9 (1,6)
USA 0,16 0,09 -3,4(-3,4) 5,7(5,7) 3,2(3,6) 2,0 (2,4) 1,7 (1,8)
Japan 0,04 0,02 4,5 (-4,5) 1,7 (1,8) 2,1(3,1) 1,8 (1,4) 1,1(0,9)
Kina 0,19 0,09 1,7 (1,6) 8,5 (8,5) 4,4(5,2) 5,1(5,3) 5,1(5,3)
KIX-vigd 0,75 1,00 4,8 (-4,9) 5,4 (5,2) 2,9 (4,0) 2,5(2,8) 2,3(2,2)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — -3,1(-3,1) 6,1(5,9) 3,7 (4,5) 3,4(3,7) 3,4 (3,4)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2022 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2022. Prognosen for BNP i védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2020 2021 2022 2023 2024
Euroomradet (HIKP) 0,3 (0,3) 2,6 (2,6) 6,8 (4,5) 2,7 (1,8) 2,0(1,8)
USA 1,2 (1,2) 4,7 (4,7) 7,4 (5,6) 3,2(2,7) 2,5(2,4)
Japan 0,0 (0,0) -0,2 (-0,2) 1,6 (0,7) 1,0 (0,8) 0,7 (0,6)
KIX-vigd 1,1(1,1) 2,7(2,7) 5,9 (3,8) 2,9(2,1) 2,2(2,1)
2020 2021 2022 2023 2024
Styrrdnta i omvarlden, procent -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) 0,0(-0,2) 0,9 (0,0) 1,5(0,2)
Raoljepris, USD/fat Brent 43,3 (43,3) 70,7 (70,7) 102,4 (83,8) 93,3(77,2) 85,8 (72,8)
Svensk exportmarknad -8,1(-8,1) 9,1(8,7) 6,7 (6,3) 4,2 (4,5) 3,9 (3,6)

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien. | euroomradet har dagslaneran-
tan ESTR ersatt EONIA som referensranta sedan 2022-01-01.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kdllor, OECD och Riksbanken.

Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning

Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2020 2021 2022 2023 2024
Repordnta 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,4 (0,0) 1,2 (0,0) 1,6 (0,2)
10-arsrinta 0,0 (0,0) 0,3(0,3) 1,4 (0,6) 1,9 (1,0) 2,2(1,3)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 118,5 (118,5) 114,3 (114,3) 117,8 (119,5) 116,8 (118,3) 115,5 (116,5)
Offentligt finansiellt sparande* -2,7 (-2,6) -0,2 (-0,4) -0,2 (0,0) 0,3 (0,6) 0,2 (0,7)

* Procent av BNP

Anm. Utfall och prognos for offentligt finansiellt sparande baseras pa EDP-statistiken som SCB publicerade i slutet av mars.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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