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

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.
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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.

68



	Penningpolitisk rapport
	Penningpolitisk rapport
	Penningpolitiken i Sverige
	Penningpolitisk strategi
	Beslutsprocessen
	Presentation av penningpolitiskt beslut

	Innehållsförteckning
	I KORTHET – Penningpolitiken april 2022

	1 Penningpolitik för att värna inflationsmålet
	1.1 Internationella priser stiger snabbt
	Ökad osäkerhet och snabbt stigande priser i spåren av pandemin och kriget i Ukraina
	Diagram 1. Inflation och underliggande inflation i olika länder och regioner
	Svensk tillväxt in i en lugnare fas
	Diagram 2. BNP och arbetslöshet enligt AKU i Sverige
	Högre svensk inflation i år
	Diagram 3. KPIF och KPIF exklusive energi
	Viktigt med inflationsförväntningar förenliga med inflationsmålet
	Diagram 4. Långsiktiga inflationsförväntningar

	1.2 Penningpolitiken behöver stramas åt för att inflationen ska återgå mot målet
	Mycket högre inflation än väntat
	Diagram 5. KPIF exklusive energi
	Gradvisa räntehöjningar inleds
	Diagram 6. Reporänta
	Diagram 7. KPIF
	Diagram 8. Riksbankens innehav av värdepapper och prognos för innehav
	Diagram 9. Riksbankens köp av värdepapper
	Långdragen period med låginflationsmiljö förefaller vara över
	Diagram 10. Reporänta med osäkerhetsintervall
	Diagram 11. Real reporänta
	Lugnare ekonomisk aktivitet dämpar inflationen

	1.3 Beredskap att anpassa penningpolitiken om inflationsutsikterna ändras
	Diagram 12. Alternativscenarier

	1.4 Många osäkerhetsfaktorer omgärdar även konjunkturutsikterna
	Diagram 13. Hushållens sparande i Sverige
	Diagram 14. Bidrag till hushållens disponibla inkomst
	FAKTA – Riksbanken reformerar styrsystemet
	FAKTA – Riksbankens ekonomiska resultat påverkas av ränteförändringar


	2 Högre räntor och stramare finansiella förhållanden på välfungerande marknader
	2.1 Högre inflationsförväntningar och stor osäkerhet
	Diagram 15. Index för finansiella förhållanden i Sverige
	Centralbankerna höjer styrräntorna tidigare
	Diagram 16. Styrräntor och ränteförväntningar enligt terminsprissättning
	Räntor på den svenska penningmarknaden nära reporäntan
	Diagram 17. Likviditetsöverskott i banksystemet, inlåning och Riksbankscertifikat
	Diagram 18. Reporäntan och marknadsräntor
	Snabb uppgång i statsobligationsräntorna
	Diagram 19. Statsobligationsräntor
	Diagram 20. Långsiktiga inflationsförväntningar i Sverige, euroområdet och USA
	Tvära kast i priserna på riskfyllda tillgångar
	Diagram 21. Börsutveckling i inhemsk valuta
	Diagram 22. Räntor för olika obligationsslag, 5 års löptid
	Diagram 23. Ränteskillnader mellan olika obligationsslag och ränteswap, 5 års löptid
	Kronans utveckling har präglats av viljan att ta risker på de finansiella marknaderna och tydliga signaler om högre reporänta
	Diagram 24. Nominell växelkurs, KIX

	2.2 Högre förväntad reporänta bidrar till dyrare lån för hushåll och företag
	Diagram 25. Penningmarknadsräntor, i svenska kronor
	Diagram 26. Reporänta samt genomsnittlig in- och utlåningsränta till hushåll och företag, nya och omförhandlade lån
	Hög kredittillväxt men stigande räntor
	Diagram 27. Hushållens och företagens upplåning
	Diagram 28. Räntor till företag och hushåll på lån med längre löptider


	3 Snabbt stigande priser i världsekonomin
	3.1 Den ryska invasionen dämpar den ekonomiska utvecklingen och spär på inflationen
	Diagram 29. Konsumentpriser i olika länder och regioner
	Diagram 30. Konsumentförtroendet
	Diagram 31. Råvarupriser och leveranstider
	Diagram 32. BNP i Sverige och omvärlden
	Tydlig inbromsning väntas i euroområdets ekonomi
	Resursutnyttjandet är högt och arbetsmarknaden blir allt stramare i USA
	Diagram 33. Efterfrågan på arbetskraft och omsättning på amerikansk arbetsmarknad
	Kinas tillväxt bromsar in

	3.2 BNP-tillväxten i Sverige bromsar in, men sysselsättningsgraden är rekordhög
	Stark svensk ekonomi i utgångsläget
	Diagram 34. BNP och BNP-indikatorn i Sverige
	Kriget i Ukraina påverkar svensk BNP via flera olika kanaler
	Litet offentligfinansiellt underskott i år trots många nya åtgärder
	En lugnare tillväxttakt i svensk ekonomi
	Högre priser och räntor minskar hushållens köpkraft
	Diagram 35. Reala löner och real disponibel inkomst
	Företagens investeringar växer i normal takt
	Efterfrågan på bostäder dämpas
	Diagram 36. Antalet påbörjade bostäder och bostadspriser
	Svensk export påverkas trots att handeln med Ukraina och Ryssland är liten
	Diagram 37. Export och svensk exportmarknad
	Snabb sysselsättningstillväxt under inledningen av året
	Diagram 38. Anställningsplaner per bransch
	Stigande sysselsättningsgrad och sjunkande arbetslöshet
	Diagram 39. Sysselsättningsgrad, arbetslöshet och arbetskraftsdeltagande
	Resursutnyttjandet är ungefär normalt
	Diagram 40. Mått på resursutnyttjandet
	Löneökningstakten stiger
	Diagram 41. Löner, KPIF och reallöner
	Kronan förstärks de närmaste åren
	Diagram 42. Nominell växelkurs, KIX
	Snabbt stigande inflation i år
	Diagram 43. Priser på varor, tjänster och livsmedel
	Diagram 44. KPIF och KPIF exklusive energi
	Diagram 45. Priser i producentled
	Inflationen nära målet mot slutet av prognosperioden
	FAKTA – Länkade data av Arbetskraftsundersökningarna


	FÖRDJUPNING – Mycket talar för hög inflation i år och nästa år
	Högre inflation än väntat
	Vilka priser har bidragit till den snabba inflationsuppgången i Sverige?
	Diagram 46. Andelen priser som ökar snabbare än genomsnittet sedan 2000
	Olika mått på underliggande inflation har stigit, vilket kan indikera en mer varaktigt hög inflation
	Diagram 47. Olika mått på underliggande inflation
	Prisuppgången i Sverige och omvärlden – finns det gemensamma drag?
	Diagram 48. Livsmedelspriser i olika länder och regioner
	Diagram 49. Varupriser i olika länder och regioner
	Diagram 50. Tjänstepriser i olika länder och regioner
	Kriget i Ukraina pressar upp inflationen ytterligare
	Olika indikatorer pekar också på högre inflation i närtid
	Riksbankens bedömning för de närmaste två åren

	Diagram 51. Prognoser för olika delindex i KPIF 2022 och 2023


	FÖRDJUPNING – Ekonomiska konsekvenser av kriget i Ukraina
	Ryssland och Ukraina är viktiga råvaruexportörer
	Diagram 52. EU:s varuhandel med Ryssland

	Omfattande ekonomiska sanktioner mot Ryssland
	Högre priser på energi och livsmedel
	Diagram 53. Världsmarknadspris på råolja och pris på naturgas i Tyskland
	Diagram 54. Pris på råolja, Brent och Ural
	Diagram 55. Pris på majs och vete

	Migration och högre försvarsutgifter
	Två scenarier för den ekonomiska utvecklingen
	Scenario: Snabb militär nedtrappning, begränsade ekonomiska effekter
	Scenario: Importstopp och större ekonomisk motståndskraft

	Högre inflation och dämpad tillväxt i huvudscenariot

	Prognostabeller
	Tabell 1. Reporänteprognos
	Tabell 2. Inflation
	Tabell 3. BNP och efterfrågan
	Tabell 4. Produktion och sysselsättning
	Tabell 5. Löner och arbetskostnader i hela ekonomin
	Tabell 6. Internationella prognoser
	Tabell 7. Finansiella prognoser i sammanfattning


