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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
underladtta for utomstaende att folja, forsta och utvardera
penningpolitiken.

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 24 november 2021.
Rapporten 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 genomgang 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 stédja 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 repordntan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rdantebana 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 féra 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 utgangsldget ligger innanfor eller utanfor 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 rantebanan 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 direktionsledamdoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska métet.
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Efterfragan pa saval varor som tjanster har varierat mycket under
pandemin. Konsumtionen av tjanster foll kraftigt nar stora delar
av samhallen delvis eller helt stangde ner. Varukonsumtionen foll
inte alls lika mycket, samtidigt som konsumtionen véxlade fran
tjanster till varor. | takt med att de flesta lander har lattat pa re-
striktionerna som har hammat den ekonomiska utvecklingen har
efterfragan stigit hastigt. Att tjanstesektorerna gradvis har 6pp-
nat upp har inneburit att BNP-tillvdxten i omvarlden har varit hog
under forsta halvareti ar.

De snabba rorelserna har inneburit att de globala logistikkedjorna
blivit anstrangda. Produktionen och varuhandeln har begransats
av brist pa insatsvaror, som halvledare, och av fraktbolagens sva-
righeter att mota efterfragan. Pa manga hall har det uppstatt
flaskhalsar aven i tjansteproduktionen. Utbudsstérningarna
skapar motvind for tillvixten men under ndstkommande ar vin-
tas dessa problem avta nar konsumtionsmaonstren blir mer nor-
mala, efterfragan vaxer langsammare och produktionskapaciteten
anpassas

Svarigheterna att mota den snabbt stigande efterfragan pa varor
har lett till kraftiga uppgangar i ravaru- och transportpriser, vilket
ocksa med viss fordrojning medfoért att producentpriserna stigit.
Det borjar synas vissa tecken pa att konsumentpriserna for till ex-
empel varor stiger snabbare till foljd av utbudsproblemen men
det finns dock skillnader mellan olika lander. | Sverige och euro-
omradet har effekterna pa konsumentpriserna hittills huvudsak-
ligen berott pa snabbt stigande energipriser. Energipriserna van-
tas inte fortsatta stiga lika snabbt nasta ar.

Inflationen rensad for energipriser vintas fortsatta att stiga nagot
och vara strax 6ver 2 procent till slutet av ndsta sommar. Nar ut-
budsproblemen avtar vantas dven KPIF-inflationen exklusive
energi sjunka tillbaka en del. For att inflationen ska vara nara
inflationsmalet pa lite sikt behover penningpolitiken ge ett fort-
satt stod till ekonomin.

Direktionen har darfor beslutat att behalla reporidntan pa

noll procent. Det program for kdp av vardepapper som inleddes i
mars 2020 l6per ut den 31 december. Direktionen har beslutat att
Riksbanken det forsta kvartalet 2022 ska képa obligationer for
37 miljarder kronor for att kompensera for kommande forfall.
Direktionens prognos ar att innehavet kommer att vara ungefar
oforandrat under 2022 och att det darefter gradvis minskar. Pro-
gnosen for reporantan indikerar att repordantan kommer att héjas
under senare delen av 2024.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Med stod av penningpolitiken vantas
inflationen vara vid malet pa sikt

Pa flera hall 6kar smittspridningen och vissa restriktioner har aterinforts.
Men de kraftiga BNP-fallen under pandemins inledning ar i huvudsak
aterhamtade bade i omvarlden och Sverige. Istéllet har foretagen nu pro-
blem med att tillrackligt snabbt mota efterfragan. Det skapar motvind for
tillvaxten pa kort sikt och har, i kombination med snabbt stigande energi-
priser, lett till inflationsuppgangar.

KPIF-inflationen uppgick i oktober till 3,1 procent. Till stor del har upp-
gangen drivits av de snabbt stigande energipriserna. Energipriserna van-
tas framover inte 6ka fran dagens hoga niva, vilket i kombination med en
gradvis battre balans mellan efterfrage- och utbudsférhallandena innebar
att inflationstakten under senare delen av 2022 vantas ha fallit tillbaka
till strax 6ver 1 procent.

For att inflationen ska vara nara inflationsmalet pa lite sikt behover
penningpolitiken ge ett fortsatt stéd till ekonomin. Direktionen har dar-
for beslutat att behalla reporantan pa noll procent. Det program for kop
av vardepapper som inleddes i mars 2020 I6per ut den 31 december i ar.
Direktionen har beslutat att Riksbanken det férsta kvartalet 2022 ska
kdpa obligationer for 37 miljarder kronor for att kompensera for kom-
mande forfall. Direktionens prognos ar att innehavet kommer att vara
ungefdr oférandrat under 2022 och att det darefter gradvis minskar. Pro-
gnosen for reporantan indikerar att repordntan kommer att hdjas under
senare delen av 2024.

Snabba inflationsuppgangar i sparen av pandemin

Efterfragan i otakt med utbudet praglar den ekonomiska utvecklingen

De senaste tva aren har pandemin lett till dramatiska svangningar i den globala eko-
nomin. | de lander som ar viktigast for svensk handel med omvarlden har efterfragan
stigit hastigt i takt med att de flesta lander har lattat pa restriktionerna som har ham-
mat den ekonomiska utvecklingen. | Riksbankens huvudscenario antas pandemin ha
marginella effekter pa efterfragan framover. Pa senare tid har dock smittspridningen
aterigen okat i Europa pa ett oroande satt och restriktioner har aterinforts pa vissa
hall. Den ekonomiska utvecklingen kan komma att tillfalligt paverkas av pandemin
aven ivinter.



Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Efterfragan pa saval varor som tjanster har varierat snabbt under pandemin. Kon-
sumtionen av tjanster foll kraftigt nar stora delar av samhéllen delvis eller helt
stangde ner. Varukonsumtionen féll inte alls lika mycket i borjan av pandemin och
steg sedan relativt snabbt och patagligt, samtidigt som konsumtionen vaxlade fran
tjanster till varor. Hushallen fick dessutom stdd fran finanspolitiken, framfor allt i USA,
vilket ocksa bidrog till hog konsumtion av varor.

Den globala industriproduktionen aterhamtade sig darmed snabbt under andra halv-
aret 2020 och i inledningen pa 2021. De snabba rorelserna innebar att de globala lo-
gistikkedjorna blev anstrangda och dessutom var produktionsanlaggningar och ham-
nar tidvis stangda. | ar har tillvaxten i saval varldshandeln som industriproduktionen
bromsat in. Produktionen och varuhandeln har begransats av brist pa insatsvaror, som
halvledare, och av att fraktbolagen har haft svart att anpassa sitt utbud till efterfra-
gan.

Att tjanstesektorerna gradvis har 6ppnat upp har dock inneburit att BNP-tillvaxten i
omvadrlden har varit hog under forsta halvaret i ar. Nar efterfragan pa tjanster har
Okat snabbt har det dock pa manga hall uppstatt flaskhalsar aven i tjansteprodukt-
ionen, eftersom personal har flyttat till andra sektorer eller [imnat arbetskraften. Ut-
budsstorningarna skapar motvind for tillvaxten under det andra halvaret i ar men un-
der ndastkommande ar vantas dessa problem avta gradvis nar konsumtionsmonstren
blir mer normala, efterfragan vaxer langsammare och produktionskapaciteten anpas-
sas (se diagram 1).

Forutsattningarna for en fortsatt god konjunktur de narmaste aren bedéms mot den
har bakgrunden vara goda — saval i Sverige som i omvarlden. Den ekonomiska politi-
ken fortsatter dessutom att vara expansiv och pa manga hall sparar hushallen mer &n
fore pandemin vilket ger utrymme for 6kad konsumtion. | Iander som &r viktiga for
Sveriges handel med omvarlden &r féretagens och hushallens fértroende hogt 6verlag
och den hoga efterfragan innebar att varldshandeln antas fortsatta vaxa. Sammanta-
get vantas BNP i omvarlden (KIX-viktad) 6ka med drygt 5 procent i ar, drygt 4 procent
nasta ar och darefter drygt 2 procent 2023 och 2024.



Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Diagram 1. BNP i Sverige och omviriden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges handel med omvarlden.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Snabbt stigande global inflation

Svarigheterna att moéta den snabbt stigande efterfragan pa varor har lett till kraftiga
uppgangar i ravaru- och transportpriser, vilket ocksa med viss fordréjning medfort att
producentpriserna stigit. | Sverige och euroomradet har effekterna pa konsumentpri-
serna hittills huvudsakligen begransats till snabbt stigande energipriser. | USA har dar-
emot varupriser och priser i vissa tjdnstebranscher som var stangda under pandemin
stigit snabbt, vilket medfért att dven karninflationen har 6kat patagligt.

Energipriserna vantas inte fortsatta stiga lika snabbt nasta ar (se fordjupningen
"Hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?”). Detta, och det faktum att efterfragan
ocksa vantas oka i lugnare takt och produktionen anpassas, innebar att inflationen
sjunker tillbaka (se diagram 2). Det finns dock skillnader mellan olika lander, vilket
ocksa avspeglas i marknadsaktérers forvantningar pa penningpolitiken.

| de lander dar inflationen har stigit eller férvantas stiga mest, som till exempel USA
och Storbritannien, finns forvantningar pa att centralbankerna genomfor styrrantehoj-
ningar framover. FOMC-ledamoterna fran den amerikanska centralbanken,

Federal Reserve, justerade upp sina prognoser for styrrantan vid métet i september sa
att deras medianprognos indikerar en hdjning av styrrantan i slutet av 2022. Till skill-
nad fran Federal Reserve annonserade den europeiska centralbanken, ECB, inga for-
andringar i penningpolitiken vid sitt moéte i oktober.



Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Diagram 2. Inflationen i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, kvartalsdata
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Kéllor: Eurostat, Office for National Statistics, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Resursutnyttjandet stiger i svensk ekonomi

Den svenska konjunkturen har fortsatt att starkas tack vare hog inhemsk och global
efterfragan. Fran fjolarets lage, starkt praglat av pandemin, dar den laga efterfragan
dampade ekonomin, har det nu i stéllet uppstatt en situation dar foretag pa olika hall i
ekonomin har svart att producera tillrdckligt for att mota efterfragan. Liksom i omvarl-
den &r det bristen pa insatsvaror och logistikproblem som begréansar produktionska-
paciteten inom delar av industrin. Aven handeln péaverkas av leveransférseningar och
brist pa vissa varor. Kraftiga prisokningar pa bland annat ravaror och energi i kombi-
nation med dyrare transporter och brist pa komponenter har 6kat féretagens kostna-
der. | Riksbankens foretagsundersokning uppges stérningarna nu vara mer omfat-
tande @n under inledningen av pandemin och de véntas halla i sig dven under nasta
ar.?2

Problemen med att tillrackligt snabbt mota efterfragan hammar i viss utstrackning till-
vaxten den narmaste tiden. Men dven om de hogsta tillvaxttalen ligger bakom oss
vantas aktiviteten i ekonomin fortsatta att vara god framover och sysselsattningen
fortsatter att stiga. Sysselsattningen har mer dn aterhamtat sig efter fallet ifjol, dven
om det fortfarande finns skillnader mellan olika branscher och sektorer. Efterfragan
pa arbetskraft ar hog och antalet sysselsatta vantas darfor fortsatta oka relativt tydligt
under de kommande manaderna. Allt fler foretag rapporterar brist pa arbetskraft och
anstallningsplanerna inom néringslivet enligt Konjunkturbarometern ar pa en mycket
hog niva. Antalet nyanmalda lediga platser enligt Arbetsformedlingen har blivit re-
kordhogt samtidigt som antalet varsel om uppsagning ar mycket fa. Arbetslosheten
véantas falla tillbaka mot 7 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 3).

2 Se "Hittar man en komponent, ar det en annan som saknas”, Riksbankens féretagsundersékning, septem-
ber 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 3. Arbetsloshet i Sverige
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Vertikal linje mar-
kerar tidpunkten for omlaggningen av arbetsmarknadsstatistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Hoégre inflation till foljd av snabbt stigande energipriser och féretagens
problem att mota efterfragan

Inflationen har stigit snabbt dven i Sverige under 2021. KPIF-inflationen uppgick i ok-
tober till 3,1 procent. Till stor del har uppgangen drivits av de snabbt stigande energi-
priserna (se diagram 4). De hoga energipriserna bedéms bidra till att halla uppe
KPIF-inflationen ytterligare ett par manader. Terminspriser indikerar att energipri-
serna inte kommer fortsatta att 6ka i samma takt framaover. Bidraget fran energipri-
serna sjunker darmed under loppet av nasta ar vilket ar en viktig anledning till att
inflationen vantas falla tillbaka.
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Diagram 4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Anm. Energiprisernas bidrag till KPIF &r i prognosen beréknat som arlig procentuell forandring i
energipriserna multiplicerat med deras nuvarande vikt i KPIF. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Priserna i producentled har gatt upp mycket det senaste &ret. Okningstakten i produ-
centpriserna pa insatsvaror ar pa sin hogsta niva sedan atminstone borjan av
1990-talet. Det borjar synas vissa tecken pa att konsumentpriserna for till exempel va-
ror stiger snabbare till foljd av detta, men effekten pa konsumentpriser av hogre pro-
ducentpriser ar normalt relativt begransad (se fordjupningen "Hogre inflation — tillfal-
ligt eller varaktigt?”). Rensat for energipriser uppgick inflationen i oktober till 1,8 pro-
cent, vilket innebar att de senaste manadernas trend uppat i detta inflationsmatt hal-
ler i sig. Andra underliggande inflationsmatt, som utgér en indikator for inflationen pa
lite sikt, har ocksa fortsatt att stiga. Medianen av de olika matten uppgick till 2,1 pro-
cent i oktober (se diagram 50 i kapitel 3).

Prisplanerna i detaljhandeln och inkdpschefsindex dr hoga och hushallens och foreta-
gens kortsiktiga inflationsforvantningar har enligt Konjunkturbarometern stigit
snabbt. Foretagens dkade kostnader till foljd av utbudsproblem vantas gradvis foras
over till konsumenterna det ndrmaste aret. Inflationen rensad fér energipriser vantas
darfor fortsatta att stiga nagot och vara strax over 2 procent till slutet av ndsta som-
mar. Mot slutet av nasta ar vantas utbudsproblemen avta vilket medfor att
KPIF-inflationen exklusive energi sjunker tillbaka en del.

For att inflationen varaktigt ska vara nara 2 procent behdvs en mer bestaende upp-
gang i kostnadstrycket. Annu syns inga avtryck av den hogre inflationen och snabbt
stigande bristtal i I6nebildningen. Lonedkningarna utéver de avtalade har inte stigit
det senaste aret. | Riksbankens foretagsundersékning anger visserligen allt fler foretag
att de tror att I6neglidningen kommer att vara hégre om tolv manader, men samtidigt
visar Prosperas matningar att |6neférvantningarna inte stiger mycket. Riksbanken be-
domer att det drojer ytterligare en tid innan kostnadstrycket stiger pa ett sddant satt
att inflationen nar upp till 2 procent mer varaktigt.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Fortsatt penningpolitiskt stod for en inflation nara malet
pa 2 procent pa sikt

Stark konjunktur och inflation tillfalligt 6ver malet

De finansiella forhallandena ar fortsatt mycket expansiva. Kreditférsérjningen funge-
rar val. Foretagens mojligheter att finansiera sin verksamhet via banker eller via upp-
laning pa vardepappersmarknaden &r goda. Aktiviteten i sdval omvéarlden som svensk
ekonomi utvecklas starkt, arbetslésheten sjunker och inflationen stiger. Riksbankens
revideringar av konjunkturutsikterna ar sma, sarskilt for svensk ekonomi. Den nya in-
formationen sedan den penningpolitiska rapporten i september stoder bilden av att
pristrycket tilltar. Utbudsproblemen véntas bli lite storre och nagot mer langvariga i
aktuell prognos och darmed leda till lite hogre priskningstakt under 2022 och 2023
(se diagram 5 och 6).

Men inflationen vantas inte varaktigt Overstiga malet. Liksom i Riksbankens prognos i
september beddms inflationsuppgangen bli tillfdllig. Den nu héga inflationen vantas
falla tillbaka under nasta ar. Framfor allt beror detta pa att energipriserna inte vantas
Oka framover fran dagens hoga niva. En gradvis battre balans mellan efterfrage- och
utbudsférhallanden bidrar ocksa till att inflationen avtar. Penningpolitiken paverkar
ekonomin med efterslapning och behdver bortse fran forandringar i inflationen som
forvantas vara tillfalliga. Liksom i foregaende prognos dréjer det till 2024 innan
inflationen mer varaktigt ar nara 2 procent (se diagram 5 och 6). En férutsattning for
inflationsprognosen ar att penningpolitiken forblir expansiv.

Diagram 5. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Diagram 6. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| borjan av pandemin foll de langsiktiga inflationsférvantningarna nagot men de bor-
jade ganska snart att aterhamta sig. | sparen av inflationsuppgangen har férvantning-
arna fortsatt att stiga i saval omvarlden som Sverige. De langsiktiga férvantningar som
mats genom marknadsprissattningen pa olika finansiella kontrakt har i ar legat Gver

2 procent. Aven férvantningarna enligt enkdtmatningar har stigit i ar och den samlade
bilden ar att de langsiktiga inflationsférvantningarna ligger nara 2 procent (se diagram

7).
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Med stod av penningpolitiken védntas inflationen vara vid malet pa sikt

Diagram 7. 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 forvdantningarna fran Prospera avser KPI.
For penningmarknadens aktorer, Prospera, avser linjen fram till september 2009 kvartalsdata
och dérefter manadsdata.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

Inflationen har under de senaste decennierna i genomsnitt understigit malet. Att den
nu har stigit och ar éver malet under en tid, kan bidra till att pris- och I6neférvantning-
arna tydligare forankras pa ett sadant satt att de ar forenliga med en inflation nara
malet. Om penningpolitiken skulle stramas at for tidigt ar risken stor for att
inflationen inte varaktigt kommer vara nara malet framéver.

Noliranta och oférandrat innehav av vardepapper

For att inflationen ska vara néra inflationsmalet pa lite sikt behdver penningpolitiken
ge ett fortsatt stod till ekonomin. Direktionen har darfér beslutat att behalla
repordntan pa noll procent. Det program fér kdp av vardepapper som inleddes i mars
2020 Iéper ut 31 december i ar. Direktionen har beslutat att Riksbanken ska képa obli-
gationer det forsta kvartalet 2022 for 37 miljarder kronor for att kompensera fér kom-
mande forfall.3

Direktionens prognos ar att vardepappersinnehavet kommer att vara ungefar ofor-
andrat under 2022 och att det totala innehavet darefter gradvis minskar genom kop
som inte fullt ut kompenserar for forfall (se diagram 8). Prognosen for reporéntan in-
dikerar att reporantan kommer att hojas under senare delen av 2024 (se diagram 9).
Penningpolitiken blir darmed forsiktigt mindre expansiv framover.

3 Under 2022 forfaller obligationer i Riksbankens vardepappersportfdl; till ett varde av 154 miljarder kronor.
Obligationskopen det forsta kvartalet motsvarar dirmed ungefar det genomsnittliga forfallet av obligat-
ioner per kvartal under 2022.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Diagram 8. Riksbankens innehav av vardepapper och prognos fér innehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Staplar avser genomforda och beslutade kop. Streckad linje visar en prognos fér inneha-
vet under antagandet att képen under 2022 kv2-2022 kv4 gors i samma takt som de kdp som
beslutats for 2022 kv1 vilket medfor att innehavet ar pa ungefar samma niva i slutet av 2022
som i slutet av 2021. Intervallets nedre grans ar en framskrivning av innehavet under anta-
gande att inga fler tillgangskop gors efter kvl 2022. Dess 6vre grans 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 Ovre grans visar innehavets utveckling vid en jamn koptakt under re-
spektive ar som gor att innehavet ar pa samma niva i slutet av 2023 och 2024 som i slutet av
2022.

Kélla: Riksbanken.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Diagram 9. Reporanta med osédkerhetsintervall
Procent
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Anm. Osdkerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa riskpre-
miejusterade terminsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade
publicera prognoser for repordntan under 2007. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn till att
det kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsme-
delvarden.

Kalla: Riksbanken.

For att kompensera for forfall képer Riksbanken vardepapper till ett
nominellt belopp om 37 miljarder kronor férsta kvartalet 2022

Det program for kdp av vardepapper som Riksbanken beslutade om under coronakri-
sen l6per ut den 31 december 2021. Under det fjarde kvartalet kommer Riksbanken i
enlighet med tidigare fattade beslut att kopa obligationer till ett sammanlagt nomi-
nellt belopp om 68,5 miljarder kronor. Detta innebar att kdpprogrammets ram om
700 miljarder kronor utnyttjas fullt ut. | september beslutade direktionen att avsluta
l&nefaciliteter dar efterfrdgan sedan en tid varit mycket 1ag.* Riksbankens erbjudande
om kop av foretagscertifikat kommer ocksa att avslutas nar nuvarande beslut I6per ut
den 31 december 2021.

Inflationsutsikterna motiverar ett fortsatt penningpolitiskt stéd och innehavet beho-
ver darmed utvecklas pa ett satt som ar férenligt med fortsatt expansiva finansiella
forhallanden. For 2022 bedoms detta i praktiken innebara att innehavet kommer att
vara ungefar oférandrat genom kdp som kompenserar for forfall. Eftersom forfallen ar
ojamnt fordelade 6ver tiden innebar det att Riksbankens vardepappersinnehav kom-
mer att variera dven under perioder da inriktningen ar att halla innehavet ungefar
oférandrat. Kopbesluten beaktar operationella och praktiska begransningar och ké-
pen vantas ske i en ganska jamn takt.

4 Se beslutsunderlag pa Riksbankens webbplats: Penningpolitisk rapport september 2021, Protokollsbilaga
B: Riksbanken avslutar programmet for utlaning till banker for att stodja foretagsutlaning och vissa andra
atgarder som satts in pa grund av pandemin och Protokollsbilaga C: Riksbanken slutar att erbjuda krediter
pa tre respektive sex manader.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Riksbanken har under coronakrisen kopt olika typer av tillgangar. Syftet har varit att
halla rantelaget lagt, men kop av olika tillgdngar verkar delvis olika. Till exempel kan
kop av privata vardepapper férutom att bidra till ett allmant lagt rantelage gora att
marknadsfunktionaliteten uppratthalls och att penningpolitikens genomslag darmed
framjas.

For att kompensera for kommande forfall har direktionen nu beslutat om obligations-
kop for forsta kvartalet 2022 till ett sammanlagt nominellt belopp om 37 miljarder
kronor (se diagram 10). Riksbanken kommer att kdpa nominella och reala svenska
statsobligationer samt svenska statens grona obligationer till ett sammanlagt nomi-
nellt belopp om 12 miljarder kronor, kommunobligationer till ett nominellt belopp om
12 miljarder kronor, sdkerstallda obligationer till ett nominellt belopp om 12 miljarder
kronor samt foretagsobligationer till ett nominellt belopp om 1 miljard kronor.
Riksbanken ska ocksa képa statsskuldsvaxlar sa att det totala innehavet av statsskuld-
vaxlar i Riksbankens vardepappersportfolj uppratthalls pa en niva kring 20 miljarder
kronor.

Diagram 10. Riksbankens kop av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Staplar avser genomférda och beslutade kop.

Kalla: Riksbanken.

Sarbarheterna har forstarkts

Den expansiva ekonomiska politiken under pandemin har varit nodvandig for att
mildra krisen och stétta aterhamtningen och inflationen. Men den har ocksa forstarkt
sarbarheter och risker. | kombination med stodatgarder fran regeringarna har central-
bankernas penningpolitik inneburit att manga lander, foretag och hushall 6kat sina
skulder. Detta kan leda till att framtida lagkonjunkturer blir bade djupare och mer ut-
dragna dn vad som annars skulle vara fallet. Sammanlankningen mellan stat, banker
och foretag i enskilda lander har 6kat, inte minst till foljd av statliga lanegarantier.
Problem i en sektor kan darfor snabbt paverka andra delar av ekonomin. Sarskilt risk-
fyllt ar det for lander dar olika aktérer redan fore pandemin var kraftigt skuldtyngda.
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1.3

Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Laga rantor kan dessutom leda till ett alltfor stort risktagande, att bostader och andra
tillgangar blir 6vervarderade och att risker blir felaktigt prissatta. FOor att hantera sar-
barheter dr det lampligast att anvdnda riktade strukturella atgarder, val utformade fi-
nansiella regelverk och makrotillsyn. Ett steg i att 6ka motstandskraften i det finansi-
ella systemet &r att Finansinspektionen (Fl) aviserat att vardet pa den kontracykliska
kapitalbufferten hojs till 1 procent. Riksbanken anser att det ar angelaget att Fl forts-
atter att hoja buffertnivan.

Den svenska ekonomin har lange karaktariserats av en hog skuldsattning hos hushal-
len. Hushallens skulder fortsatter att 6ka snabbare dn bade inkomster och BNP vilket
gor hushallen alltmer kansliga for saval prisfall pa bostadsmarknaden som stigande
rantekostnader. For att 16sa de grundlaggande problemen pa bostadsmarknaden och
minska riskerna med hushallens héga skuldsattning behovs breda reformer inom bo-
stads- och skattepolitiken. Det ar problematiskt att sadana fortfarande saknas. Nya
makrotillsynsatgarder kan darfor behova inforas eller redan inforda atgarder skarpas
framover. Makrotillsynsatgarderna behover begransa hushallens laneutrymme eller
minska deras rantekanslighet.

Bankernas exponering mot fastigheter har 6kat under pandemin. Utéver bolanen har
bankerna en omfattande utlaning till kommersiella fastighetsféretag, som i sin tur star
for en stor del av den utestaende volymen av foretagsobligationer i svenska kronor.
Fastighetsforetagen har fortsatt att 6ka sin skuldsattning vilket gér dem an mer kans-
liga for forandrade ekonomiska forutsattningar. Riksbanken bedémer att den hoga
och 6kande skuldsattningen och den stora utlaningen till kommersiella fastighetsfore-
tag gor svensk ekonomi sarbar och att den finansiella stabiliteten, i ett daligt scenario,
kan paverkas.®

Finanspolitiken och penningpolitiken kompletterar varandra

| bade Sverige och omviérlden har penningpolitiken och finanspolitiken under de sen-
aste aren kompletterat varandra och pa sa satt mer effektivt kunnat lindra krisen och
underlatta aterhamtningen. Finanspolitiska atgarder har storre effekt pa tillvaxt och
resursutnyttjande om styrrdntan halls oférandrad nar de genomfors. Flera centralban-
ker har ocksa en tydlig avsikt att fortsatta att halla styrrantorna laga och uppratthalla
omfattande innehav av vardepapper. Det ar darmed troligt att de finanspolitiska at-
garder som nu genomfoérs i manga lander forstarks av den expansiva penningpolitiken.
Det laga ranteldget och de starka offentliga finanserna i Sverige innebar inte minst ett
bra lage att genomfora strukturella reformer som starker den svenska ekonomins
langsiktiga tillvaxtpotential.

Risker pa bade upp- och nedsidan for inflationen

Aven om manga ekonomier dterhamtat sig efter de kraftiga nedgéngarna i BNP forts-
atter pandemins utveckling att skapa osakerhet kring konjunktur- och
inflationsutsikterna i varldsekonomin. Smittspridningen har ater tagit fart i vissa lan-

5 Se Finansiell stabilitetsrapport 2021:2, Sveriges riksbank.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

der, inte minst i Europa, och pa en del hall har det aterinforts restriktioner. Om pan-
demin skulle forvarras och flera stora ekonomier infér begréansningar av samhallslivet
samtidigt som stamningslaget férsamras bland hushall och foretag, skulle detta san-
nolikt medfora lagre BNP och hogre arbetsldshet.

Inflationen &r just nu hég, men vantas sjunka tillbaka under det ndrmaste aret. Pro-
gnoser for inflationsutvecklingen &r, precis som andra prognoser, omgardade med
osakerhet pa bade kort och lang sikt. Det finns faktorer som skulle kunna leda till bade
hogre och lagre inflation. | diagram 11 illustreras detta av osdkerhetsintervallet kring
Riksbankens huvudscenario.

Diagram 11. KPIF med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den snabba uppgangen i inflationen sedan mitten av innevarande ar har 6verraskat
manga bedémare och foranlett patagliga upprevideringar av prognoser. Detta avspeg-
lar osdkerheten kring inflationstrycket. Inte minst ar det osdkert hur utbudsstoérning-
arna paverkar produktionen och inflationen. Utbudsproblemen bedéms i Riksbankens
prognoser leda till hégre inflation pa kort sikt, men gradvis avta nar efterfragan vaxer
langsammare och utbudet anpassas. Det &r svart att med exakthet avgora hur lang tid
denna anpassning kommer att ta och hur lange stérningarna paverkar priser i olika
led.

Eftersom den ekonomiska utvecklingen under pandemin ar sa annorlunda fran alla ti-
digare episoder i varldsekonomin &r det svart att dra lardomar fran historien. Om stor-
ningarna skulle |6sas upp snabbare an vantat kan inflationen bli lagre an i Riksbankens
huvudscenario. Inflationen kan ocksa bli lagre, i alla fall pa kort sikt, om pandemins ut-
veckling pa nytt forvarras och dampar efterfragan i ekonomin. Men om utbudsproble-
men blir mer utdragna kan inflationen bli hogre. Det géller i synnerhet om den hogre
inflationen ocksa far effekter pa loner och inflationsférvantningar pa ett satt som ger
upphov till en bredare uppgang i kostnadstrycket dn vad som ligger i Riksbankens pro-
gnos.
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Med stod av penningpolitiken vantas inflationen vara vid malet pa sikt

Energipriserna har ocksa stor paverkan pa hur inflationen utvecklas. Terminsprissatt-
ningen indikerar att energipriserna inte kommer att 6ka lika snabbt framoéver som de
har gjort under 2021. Men de senaste manadernas utveckling visar att EU:s energi-
marknad ar kanslig for stérningar och utvecklingen framéver ar svarbedémd. Saval va-
der som politiska beslut, inklusive framtida gasleveranser fran Ryssland, kommer att
paverka hur energipriserna forandras. Det gar inte heller att utesluta att de snabbt sti-
gande energipriserna paverkar hushallens och féretagens forvantningar pa framtida
I6ner och priser mer kraftfullt an vi hittills har sett, vilket skulle kunna driva upp
inflationen mer an i Riksbankens huvudscenario.

Sambandet mellan inflationen i Sverige och omvarlden ar komplicerat och beror pa
drivkrafterna bakom rorelserna. Men det ar rimligt att anta att en hogre inflation i
omvarlden dven leder till hogre svensk inflation genom att 6kningstakten i importpri-
serna blir hogre. Om det globala inflationstrycket skulle bli betydligt starkare an van-
tat, skulle ocksa inflationen i Sverige kunna bli hogre. En hogre omvarldsinflation
skulle ocksa kunna innebara att rantorna i omvarlden stiger. De direkta ekonomiska
konsekvenserna for Sverige av en sadan ranteuppgang ar sannolikt sma. Det kan dock
inte uteslutas att en uppgang i marknadsrantor bidrar till att det uppstar oro pa de fi-
nansiella marknaderna och att detta medfor forhallandevis stora konsekvenser dven
for svensk ekonomi.

Den snabba uppgangen i inflationen i manga lander, inte minst i USA, foljer pa en
langre period med ovanligt 13g inflation. Under den perioden har globala realrantor
varit laga. Det innebar att penningpolitikens utrymme att motverka den laga
inflationen varit begransat. Inflationen ar nu hégre, men enligt manga bedémare ar
uppgangen tillfallig. Samtidigt finns det flera faktorer som talar for att de globala real-
rantorna kommer vara laga dven framover (se fordjupning ”Laga globala réntor dven
framover?”). Det finns darmed en risk for att varldsekonomin atergar till ett lage med
ihallande 13g inflation, dar penningpolitikens mojligheter att agera fortsatter att vara
begransade.

Penningpolitiken behover I6pande anpassas till forandrade konjunktur- och inflations-
utsikter. Riksbanken har beredskap att justera expansiviteten i bada riktningarna.
Direktionen kan sdnka repordntan eller pa andra satt géra penningpolitiken mer ex-
pansiv om inflationsutsikterna forsvagas. Det galler sarskilt om fértroendet for
inflationsmalet skulle vara hotat. Om inflationen daremot patagligt och varaktigt
skulle véantas overstiga malet skulle en mindre expansiv penningpolitik vara motive-
rad. En anpassning for att minska expansiviteten skulle kunna ske via
reporantehdjningar och/eller neddragningar av tillgdngsinnehavet.
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2.1

Hog inflation praglar de finansiella marknaderna

Hog inflation praglar de finansiella
marknaderna

Utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna har den senaste
tiden praglats av investerarnas tro pa en mer varaktig period med hog
inflation. Marknadsbaserade inflationsforvantningar stiger, vilket bidrar
till stigande obligationsrantor och férvantningar om att centralbanker
kommer att hoja sina styrréantor och trappa ner sina tillgdngskop tidigare
an marknadsaktorerna raknat med. Skillnaderna mellan rantor pa risk-
fyllda och riskfria tillgangar fortsatter att vara sma, samtidigt som aktie-
marknaden har aterhamtat sig efter en nedgang i september. Det indike-
rar att efterfragan pa riskfyllda tillgdngar ar fortsatt hog.

Den internationella utvecklingen har paverkat svenska forhallanden och
rantorna har stigit nagot fran mycket laga nivaer. Hushall och foretag be-
doms aven fortsatt ha god tillgang till billig finansiering. En mild trend-
massig forsvagning av kronan i ar foljdes av en tydlig forstarkning under
oktober. De finansiella forhallandena bedoms sammantaget vara fortsatt
mycket expansiva som ett resultat av den ekonomiska utvecklingen och
den ekonomiska politiken.

Nagot hogre rantor i sparen av stigande
inflationsforvantningar

Trots en viss 6kning i smittspridningen i Europa har osdkerheten kring pandemins eko-
nomiska effekter framdver mildrats nagot. Efterfragan pa varor och tjanster ar hog
och fortsatta storningar i producentled och stigande energipriser har under hosten bi-
dragit till hogre inflation. P& de internationella finansmarknaderna har marknadsakto-
rer justerat upp sina inflationsforvantningar vilket aterspeglas i att ranteskillnaderna
mellan nominella och reala statsobligationer har 6kat ytterligare sedan september.
Men trots att de nominella rantorna har stigit nagot fortsatter rantelaget att vara
mycket lagt i ett historiskt perspektiv. Enligt marknadsprissattningen forvantas
centralbankerna hdja styrrantorna tidigare dn vad marknadsaktdrerna vantade sig for
bara nagra manader sedan. Efterfragan pa riskfyllda tillgangar verkar dock vara fort-
satt stark. Aktiepriserna har aterhamtat sig efter en nedgang i september och ran-
teskillnaderna mellan riskfyllda obligationer och statsobligationer ar alltjamt mycket
sma.
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Hog inflation praglar de finansiella marknaderna

Den internationella utvecklingen har fatt svenska rantor att stiga, men det fortsatt
laga ranteldget fortsatter att vara en viktig forklaring till att de finansiella forhallan-
dena i Sverige ar expansiva (se diagram 12).°

Diagram 12. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre virde anger mer expansiva finansiella forhallanden
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Kélla: Riksbanken.

Centralbankerna anpassar penningpolitiken till aterhamtningen i den
ekonomiska aktiviteten

De stora centralbankerna runt om i varlden fér en mycket expansiv penningpolitik.
Under pandemin har de kompletterat laga styrrantor med bland annat tillgangskop
och sammantaget har centralbankernas balansrakningar darfor vuxit kraftigt som an-
del av BNP (se diagram 13). Men i och med den snabba aterhamtningen i den ekono-
miska aktiviteten och uppgangen i inflationen har centralbankerna nu i allt hogre grad
borjat trappa ned tillgangskopen och diskutera behovet av styrrantehojningar framo-
ver.

6 For detaljer kring indexet som visas i diagrammet se J. Alsterlind, M. Lindskog och T. von Brémsen, "Ett
index for de finansiella férhallandena”, Staff memo, februari 2020, Sveriges riksbank. Notera att indexet till
skillnad fran tidigare nu dven omfattar rantor pa foretagsobligationer.
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Diagram 13. Centralbankers balansomslutning
Procent av BNP
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Anm. BNP berdknas som summan av innevarande kvartal och de tre féregaende kvartalen. For
de kvartal som BNP dnnu inte publicerats anvdnds den senast publicerade BNP-statistiken.

Kallor: Bank of England, ECB, Federal Reserve, Macrobond och Riksbanken.

Vid motet i november lamnade den amerikanska centralbanken, Federal Reserve,
styrrantan oférandrad inom intervallet 0,0-0,25 procent. Samtidigt beslutade man om
en gradvis nedtrappning av nettokdpen av tillgangar, vilket innebér att innehavet okar
allt langsammare. | mitten av november minskades nettokopen fran 120 till 105 mil-
jarder dollar per manad och i december minskas takten ytterligare. Vid novembermo-
tet presenterades inga nya prognoser, men vid motet i september justerade FOMC-
ledamoterna upp sina prognoser for styrrantan sa att deras medianprognos indike-
rade en hojning av styrrantan i slutet av 2022.

Bank of England har, utéver att kommunicera sin syn pa hur penningpolitiken kan go-
ras mindre expansiv framover, signalerat ett 6kat behov av styrrantehdjningar i nartid.
Vid det penningpolitiska moétet i borjan av november valde man dock att halla
styrréantan oférandrad. Man beslutade vidare att fortsatta kopa statsobligationer for
att 6ka innehavet till motsvarande 875 miljarder pund och bibehalla innehavet av f6-
retagsobligationer om 20 miljarder pund.

ECB annonserade, till skillnad fran Federal Reserve, inga forandringar i
penningpolitiken vid moétet i oktober. Styrrantorna lamnades oférandrade pa nuva-
rande nivaer och man fortsatter att inom ramen for det program for tillgangskop som
var pa plats fore pandemin (APP) kdpa obligationer for motsvarande 20 miljarder euro
per manad, utéver de kép som kravs for att kompensera for att en del av obligations-
innehavet forfaller. ECB beholl dven ramen pa 1 850 miljarder euro for de tillgangskop
som sker inom det sarskilda pandemiprogrammet (PEPP) och programmet for utlaning
till hushall och foretag via bankerna (TLTRO-III). | likhet med i september kommunice-
rade ECB ocksa att en nagot langsammare utokning av innehavet inom pandemipro-
grammet an under foregaende tva kvartal ar tillrackligt for att bevara de gynnsamma
finansieringsférhallandena.
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Efter ECB:s mote steg differensen mellan langa rantor i ekonomier med relativt svaga
statsfinanser och motsvarande tyska rantor nagot. Detta hdnger sannolikt samman
med viss oro bland investerare for att ECB:s kdp av dessa landers statsobligationer
kommer att minska nar pandemiprogrammet vantas avslutas i mars nasta ar.

Andra centralbanker har ocksa paborjat nedtrappningar av sina tillgangskop samt sig-
nalerat, och i vissa fall redan inlett, rantehdjningar. Norges bank hojde styrrantan i
september, mot bakgrund av den starka ekonomiska utvecklingen och for att for-
hindra uppbyggnaden av finansiella obalanser.” Vid sitt mote i november holl man fast
vid att nasta ranteh6jning vantas ske i december. Den kanadensiska centralbanken,
som redan tidigare minskat takten i sina tillgangskop, meddelade i slutet av oktober
att man framover endast kdper obligationer for att kompensera for forfall och darmed
inte langre utokar tillgangsinnehavet. Man planerar darutéver att hoja styrrantan i
mitten av 2022, vilket ar tidigare @n i den foregaende bedémningen. Den australiska
centralbanken, som i september pabdrjade en nedtrappning av sina tillgangskop, av-
slutade vid sitt mote i november sitt atagande vad géller sa kallad ”Yield Curve Con-
trol”, som i detta fall gick ut pa att halla rantan pa treariga statsobligationer under

0,1 procent. Den nya zeeldndska centralbanken avslutade sina tillgangskop i juli och
hojde som vantat styrrantan vid sitt mote i oktober.

Sedan september har ocksa marknadsprissattningen borjat visa tecken pa férvant-
ningar om tidigare rantehdjningar i flera ekonomier. Trots skiftet i forvantningarna
vantas centralbankernas styrrantor sammantaget forbli historiskt sett laga under en
lang tid (se diagram 14). En annan indikation pa att marknadsaktoérer forvantar sig tidi-
gare rantehdjningar ar uppgangen i rantorna pa statsobligationer med tva ars l6ptid
(se diagram 17).

7 Norges Banks penningpolitiska mandat innebdar att man utéver att uppfylla inflationsmalet ska motverka
uppbyggnaden av finansiella obalanser, se Pengepolitisk rapport med vurdering av finansiell stabilitet
2021:3, Norges Bank.
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Diagram 14. Styrrantor och rianteférvantningar enligt terminsprissattning
Procent
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Anm. Terminsrantorna beskriver marknadsbaserade forvantningar om dagslanerantan, vilket
inte alltid motsvarar styrrantan. Streckade linjer avser terminsrantor 2021-11-22.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken.

Laga rantor pa den svenska penningmarknaden

Forvantningar om en fortsatt expansiv penningpolitik fran Riksbankens sida &r en vik-
tig forklaring till att rantorna pa den svenska penningmarknaden &r ldga. Terminspris-
sattningen indikerar att Riksbanken vantas ha hojt styrrantan till 0,25 procent i slutet
av 2022 (se diagram 14). Enligt Kantar Sifos Prosperaundersokning i november, vantar
sig penningmarknadens aktérer i genomsnitt att reporantan har hdijts till 0,25 procent
om tva ar. Fordelningen av svaren i undersékningen har ocksa andrats nagot och dven
medianrespondenten forvantar sig nu, till skillnad fran i undersékningen i september,
att rantan har hojts om tva ar. Enligt samma undersokning vantar sig medianrespon-
denten, i linje med vad Riksbanken kommunicerat, fortsatta nettokép under fjarde
kvartalet och att storleken pa Riksbankens tillgangsportfolj uppratthalls under de tre
forsta kvartalen nasta ar.

Riksbanken har kdpt obligationer i penningpolitiskt syfte sedan 2015, vilket har inne-
burit att likviditetsoverskottet i banksystemet har 6kat. Riksbankens beslut om nya
tillgangskop och utlaningsprogram under pandemin har patagligt forstarkt denna ut-
veckling (se diagram 15).
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Diagram 15. Likviditetséverskott i banksystemet, inlaning och Riksbankscertifikat
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Anm. Bankernas likviditetsoverskott gentemot Riksbanken representerar Riksbankens likvidi-
tetsskuld till banksystemet. Runt hélften av denna likviditetsskuld utgors av bankernas inlaning
i Riksbanken och resten utgors av Riksbankscertifikat som ar skuldebrev med en kort |6ptid
som Riksbanken emitterar.

Kélla: Riksbanken.

Svenska penningmarknadsrantor ar fortsatt mycket laga (se diagram 16). Riksbankens
referensranta Swestr visar att de faktiska transaktioner som genomférs i svenska kro-
nor fran en affarsdag till nasta bankdag sker till en ranta nara inldningsrantan i
Riksbankens stadende facilitet, det vill siga ndgot under reporantan.® Rdntan p& en tre-
manaders statsskuldsvédxel och tremanaders STIBOR har sjunkit i oktober. Utveckl-
ingen bedoms framfor allt vara ett uttryck for att bankerna krymper sina balansrak-
ningar mot slutet av aret for att minska sin arliga resolutionsavgift. Detta gér man ge-
nom att tillfalligt sdnka réntorna pa inlaningen, vilket far till foljd att aktérer med inla-
ning istallet efterfragar relativt sdkra tillgangar, som till exempel statsskuldsvéaxlar el-
ler korta bostadsobligationer. Réantorna pa statsobligationer med l6ptider upp till tva
ar ar fortfarande lagre an reporantan. 2-arsrantan har visserligen stigit den senaste ti-
den, men inte fullt s mycket som férvantningarna om tidigarelagda
reporantehojningar implicerar.

8 Swestr kan anvandas i finansiella kontrakt fran och med den forsta september 2021. For mer information
se https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/.
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Diagram 16. Reporadntan och marknadsrantor
Procent
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Anm. For perioden 2016-01-04 till 2021-08-31 &r Swestr uppskattad med hjélp av den berdk-
ningsmetod och det transaktionsurval som Riksbanken idag anvander for att ta fram dagliga
noteringar Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje ar, noteringar som utelam-
nats i detta diagram. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i
september.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Ranteuppgang speglar marknadsférvantningar om tidigarelagda
rantehdjningar

Statsobligationsrantorna fortsatter att vara laga varlden 6ver. Pa senare tid har dock
den hoga efterfragan i ekonomin i kombination med flaskhalsar i produktionen och
stigande energipriser bidragit till hogre inflation och manga marknadsaktorer vantar
sig storre och mer varaktiga effekter pa inflationen an de tidigare raknat med. | och
med att investerare forsoker kompensera sig for detta har de nominella rantorna sti-
git nagot. Pa kortare |optider reflekterar ranteuppgangen till stor del dven férvant-
ningar om tidigarelagda réantehgéjningar (se diagram 17).
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Diagram 17. Statsobligationsréntor, 2 ars loptid
Procent
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Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien. 2-arig benchmarkranta for
USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

Eftersom drivkrafterna bakom inflationsuppgangen till stor del &r internationella, &r
det naturligt att utvecklingen dven paverkar svenska rantor. Ranteuppgangen pa
statsobligationer har varit mindre i Sverige och Tyskland dar marknadsaktorernas for-
vantningar skiftat mindre i riktning mot tidigare rantehdjningar én i USA och Storbri-
tannien (se diagram 17). | Sverige dampas ranteuppgangen ocksa av den tillfalligt
hoga efterfragan pa riskfria tillgdngar. Denna effekt férstarks sannolikt ocksa av att ut-
budet av riskfria tillgdngar ar lagt. Ett nedjusterat lanebehov for staten innebér att en
lagre mangd statsobligationer emitteras nasta ar samtidigt som Riksbanken nu dger
en betydande andel av utestdende volymer statsobligationer.

En indikation pa att den hoga efterfragan i kombination med det laga utbudet har haft
betydelse for de finansiella marknaderna ar resultaten i Riksbankens finansmarknads-
enkat i november. Som exempel uppger en majoritet av de svarande att likviditeten
pa andrahandsmarknaden for nominella statsobligationer ar mycket dalig. Bedom-
ningen av rantemarknadens funktionssatt har ocksa forsamrats sedan enkéaten i april
2021 och ar nu pa ungefir samma niva som fére pandemin.

Aven om svenska statsobligationsrantor har stigit ndgot ar de fortsatt mycket laga i ett
historiskt perspektiv (se diagram 18).
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Diagram 18. Statsobligationsrantor, 10 ars I16ptid
Procent
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Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien. 10-arig benchmarkrénta for
USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

Stigande inflationsférvantningar

Inflationen har varit fortsatt hog efter sommaren och steg ytterligare nagot i oktober i
saval USA som euroomradet. Jamfort med laget vid det penningpolitiska métet i sep-
tember har marknadsbaserade matt pa langsiktiga inflationsférvantningar fortsatt
stiga nagot (se diagram 19).

Aven i Sverige har inflationen fortsatt att 6ka de senaste m&naderna och sedan det
penningpolitiska motet i september har saval marknads- som enkatbaserade matt pa
langsiktiga inflationsférvantningar stigit (se diagram 7 i kapitel 1). Liksom for de ut-
ldndska motsvarigheterna ar de marknadsbaserade matten inte nédvandigtvis rena
matt pa férvantningarna eftersom de ocksa speglar olika marknadsférhallanden.
Detta kan vara en forklaring till att dessa matt ligger nagot hogre dn de enkétbaserade
matten. Enligt Kantar Sifos Prosperaundersdkning i november férvantar sig penning-
marknadens aktorer i genomsnitt att inflationen pa fem ars sikt kommer att vara

2 procent (enligt KPI), vilket utgér en mindre uppgang sedan undersokningen i okto-
ber. Den ar pa en betydligt hégre niva an de som uppmattes fére pandemin. Pa ett ars
sikt var uppgangen for inflationsforvantningarna sedan oktober i stillet nagot storre.
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Diagram 19. Langsiktiga inflationsforvantningar i euroomradet och USA
Procent
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Anm. De marknadsbaserade matten pa inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar. For euroomradet &dr de berdknade fran inflationsswappar och avser HIKP. For
USA ar de berdknade utifran obligationsréntor och avser KPI. Enkatforvantningarna avser inflat-
ionen pa 5 ars sikt for euroomradet (ECB Survey of Professional Forecasters) och den genom-
snittliga inflationen pa 5—-10 ars sikt for USA (Federal Reserve Bank of Philadelphia). Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Fortsatt laga riskpremier pa obligationsmarknaderna

Uppgangen i statsobligationsrantor i manga ekonomier har dven inneburit att rén-
torna pa riskfyllda obligationer har 6kat under hosten. Ranteskillnaderna mellan fére-
tagsobligationer och statsobligationer har dock fortsatt att vara mycket sma i saval
USA som euroomradet. | Sverige har ranteskillnaderna mellan riskfyllda obligationer
och statsobligationer istdllet 6kat nagot, aven om de ar fortsatt laga i ett historiskt
perspektiv. Riksbanken bedémer dock inte att denna uppgang reflekterar 6kade risk-
premier pa de svenska obligationsmarknaderna. Ett annat satt att uppskatta riskpre-
mierna ar att jamfora rantan pa riskfyllda obligationer med réntan pa sa kallade ran-
teswappar. Med detta matt ar riskpremierna i stort sett oférandrade i Sverige sedan
det penningpolitiska moétet i september och antyder i likhet med utvecklingen i om-
varlden inte nagra betydande férandringar i riskpremier pa obligationsmarknaderna
(se diagram 20).
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Diagram 20. Obligationsrantor i Sverige, 5 ars 16ptid
Procent
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Anm. Rantorna pa sdkerstallda obligationer, féretagsobligationer och statsobligationer &r noll-
kupongrantor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobligationer avser foretag med
ett hogt kreditbetyg. Sékerstallda obligationer avser obligationer utgivna av Stadshypotek och
kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckad linje markerar tid-
punkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Breda prisuppgangar pa aktiemarknaderna

Ekonomisk-politiska stimulanser och den ekonomiska aterhdamtningen har bidragit till
att aktiemarknaderna har utvecklats mycket starkt i ar, dven om utvecklingen i sep-
tember praglades av viss oro kring bland annat pandemiférloppet i USA och signalerna
om mer atstramande penningpolitik i omvarlden. Aktieprisuppgangen har varit sarskilt
stor i USA och Sverige dar OMXS stigit med ungefar 30 procent hittills i ar (se diagram
21).
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Diagram 21. Bérsutveckling i inhemsk valuta
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i september.

Kalla: Macrobond.

Stabil kronutveckling

Kronan, som av investerare normalt betraktas som en mer riskfylld valuta an till exem-
pel dollarn och euron, férsvagades i samband med pandemins utbrott, men har sedan
dess starkts tydligt. Detta innebar ett visst brott mot den trendmassiga férsvagningen
som praglade kronans utveckling aren dessférinnan. | ar har kronan stabiliserats och
ar nu nagra procent svagare dn vad den var i borjan av aret (se diagram 22). Den sen-
aste tidens variationer sammanfaller relativt val med rorelser i aktiepriser. Detta indi-
kerar att variationer i viljan att halla riskfyllda tillgangar har paverkat kronans utveckl-
ing pa senare tid. Kronan ar under andra halvan av november ungefar oférandrad
jamfort med vad den var vid det penningpolitiska motet i september. Den senaste ti-
den har kronan utvecklats nagot svagare, framfor allt gentemot den amerikanska dol-
larn. Det ar sannolikt en foljd av hog amerikansk inflation och att marknadsaktérer an-
passat sina foérvantningar om en tidigarelagd styrrantehgjning.
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Diagram 22. 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. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Riksbanken.

Svenska hushall och foretag har god tillgang till 1an med
laga rantor

Gynnsamma finansieringsvillkor fér svenska banker

Svenska banker moter mycket laga rantor pa svenska och utlandska penningmark-
nader och kan darigenom fa billig kortfristig finansiering. Den mer langfristiga finan-
sieringen ordnar bankerna framst genom att ge ut sakerstallda obligationer. Rantorna
pa dessa obligationer ar ocksa historiskt laga, bland annat som en f6ljd av Riksbankens
penningpolitik (se diagram 16 och diagram 20).° En viktig finansieringskélla for ban-
kerna ar ocksa inlaningen fran hushall och foretag. Denna har 6kat de senaste aren,
dven om tillvaxten fallit tillbaka nagot under 2021 (se diagram 23). Att bankerna har
god tillgang till billig finansiering bidrar till att de kan erbjuda I1an med laga réantor till
hushall och foretag.

9 For en diskussion av marknaden for sakerstallda obligationer, se fordjupningen “Marknaden for svenska
sakerstéllda obligationer under coronapandemin” i Finansiell stabilitetsrapport, 2021:2, Sveriges riksbank.
For en diskussion om utvecklingen av riskpremierna pa denna marknad under pandemin, se J. Alsterlind,
”Utvecklingen av riskpremierna pa sédkerstallda obligationer under coronapandemin”, Ekonomiska kommen-
tarer nr 13, 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 23. Inlaning och bidrag till inlaning i monetara finansiella institut
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Anm. Inlaning avser avistainlaningen och inlaningen med vissa villkor i MFI. Hushall avser hus-
hall exkl. hushallens icke-vinstdrivande organisationer. Finansiella foretag avser finansiella fére-
tag exkl. MFI.

Kélla: SCB.

Snabbt viaxande utlaning till hushallen och vilfungerande
kreditforsorjning till féretagen

Under varen 2020 satte Riksbanken in en rad atgarder for att undvika en situation dar
banker och investerare pa tillgdngsmarknaderna snabbt skulle strama at sin utlaning
och darmed forsamra kreditforsérjningen i den svenska ekonomin. | kombination med
atgarderna fran regeringar och andra centralbanker och myndigheter innebar detta
att kreditflédet i ekonomin sammantaget kunde uppratthallas och en férdjupad lag-
konjunktur kunde undvikas.

For hushallen star bostadslanen for drygt 80 procent av de totala lanen. Eftersom bo-
stadspriserna har 6kat kraftigt under pandemin och bostadskép till stor del finansieras
med Ian har detta ocksa inneburit allt hégre skulder hos hushallen. | september var
skulderna ungefar 7 procent hogre dn motsvarande manad ifjol (se diagram 24). Den
sammantagna skuldtillvdaxten for hushallen var dock nagot lagre, eftersom bland an-
nat konsumtionslanen véxte i en nagot langsammare takt.*°

For den stora majoriteten av svenska foretag ar banklan det dominerande séttet att
Iana pengar, dven om marknadsfinansieringen star for en allt stérre andel av foretags-
sektorns totala upplaning pa senare ar. Detta i och med att manga storre foretag, inte
minst inom fastighetssektorn, emitterar certifikat och obligationer. Samtidigt som ut-
laningen till foretag fran banker och andra monetéra finansiella institut, MFI, 6kade
med drygt 2 procent i september fortsatte foretagens marknadsfinansiering att stiga

0 For en utforligare diskussion om hushallens skulder, se Finansiell stabilitetsrapport, 2021:2, Sveriges riks-
bank.
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allt snabbare (se diagram 24). Tillvaxten i utestaende volym emitterade vardepapper
okar nu med nara 10 procent jamfort med samma period foregaende ar. Att utla-
ningen MFI vaxer forhallandevis langsamt beror sannolikt pa en svag kreditefterfragan
och pa att stora foretag lanade mycket under fjolaret och nu inte behdver lana lika
mycket.!! Mindre féretag har daremot 6kat sina 1an under 2021, men de star for en
betydligt mindre del av den totala utlaningen an de stora bolagen.

Diagram 24. Hushallens och foretagens upplaning
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Anm. Monetéra finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella féretag justerat for
omklassificeringar samt kopta och salda Ian. Icke-finansiella féretagens emitterade vardepap-
per ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor ca tva tredjedelar av den totala utlaningen till fore-
tag medan emitterade vardepapper utgér ca en tredjedel.

Kalla: SCB.

De genomsnittliga réantorna for saval hushallens nya eller omférhandlade boldn som
de icke-finansiella féretagens lan var drygt 1,3 procent i augusti. Utlaningsrantorna till
hushall och foretag har varit 1dga och i stort sett oférandrade under en langre tid,
dven fore pandemins utbrott (se diagram 25). Denna utveckling stédjer, tillsammans
med enkater fran ALMI och Konjunkturinstitutet, bilden av att foretagen fortsatt har
latt att finansiera sig.

1 Foretag inom vissa sektorer har dven utnyttjat tillfalliga stodatgarder for att minska sina [6pande kostna-
der, vilket minskar behovet av finansiering. Det &r dven tankbart att vissa foretag valt att avvakta med att
investera pa grund av osakerheten kring den ekonomiska utvecklingen.
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Diagram 25. Repordnta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till hushall och
foretag, nya och omférhandlade lan
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Anm. In- och utlaningsranta ar volymviktade medelvdarden av monetéra finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga l6ptider.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Hog efterfragan i omvarlden och Sverige

Hog efterfragan i omvarlden och Sverige

Aterhamtningen i omvérlden vantas fortsitta, men i en lugnare takt. Till-
vaxtutsikterna beddéms fortsatt som goda i de flesta lander som ar viktiga
for svensk handel, men tillvaxten hdmmas den narmaste tiden av hoga
energipriser och flaskhalsar i produktionen. Smittspridningen har 6kat
igen i Europa, men allt fler ar vaccinerade och i huvudscenariot antas
pandemins effekter pa ekonomin bli marginella. | euroomradet och USA
har framfor allt hojda energipriser bidragit till att inflationstakten stigit
snabbt, men uppgangen beddms som tillfdllig och inflationen i omvarlden
vantas sjunka tillbaka under 2022.

Efterfragan i Sverige ar stark men liksom i omvarlden dampas tillvaxten
nagot av bristen pa insatsvaror och logistikproblem. | och med att den in-
hemska efterfragan ar hog vantas aktiviteten i ekonomin utvecklas starkt
framover — sysselsattningen stiger och konjunkturen stéarks. Stigande
energipriser i kombination med flaskhalsar i produktionen och leverans-
kedjorna bidrar till att inflationen ar en bit 6ver inflationsmalet de kom-
mande manaderna. KPIF-inflationen uppgick till 3,1 procent i oktober och
vantas fortsatta vara runt 3 procent i ndgra manader innan den faller till-
baka under nasta ar. Fran slutet av 2022 okar inflationen igen. Da har ef-
terfragan varit hog under en langre tid, l6nerna vaxer i snabbare takt och
inflationen i omvarlden stiger. Mot 2024 beddms inflationen mer varakt-
igt vara nara malet pa 2 procent.

Goda tillvaxtutsikter i omvarlden, tillfalligt hogre
inflation

| utvecklade lander ar andelen av befolkningen som &r vaccinerad nu forhallandevis
hég medan vaccinationsprocessen i manga framvaxande ekonomier fortfarande gar
langsamt. Sedan september har antalet personer som vardas pa intensivvardsavdel-
ning minskat i flera utvecklade ekonomier aven om det stigit i vissa av vara viktiga
europeiska handelspartners under den allra senaste tiden (se diagram 26). Det ar fort-
farande oklart hur pandemin utvecklas framéver. Smittspridningen okar i vissa lander i
var narmiljé och det finns en risk for att nya varianter av viruset innebér att vacci-
nerna inte ger lika bra skydd. Pandemins utveckling, vilka restriktioner som tillampas
samt eventuella beteendeférandringar hos hushall och féretag kommer att paverka
den ekonomiska utvecklingen. | huvudscenariot antas pandemins effekter, pa bade
maénniskors halsa och ekonomin, gradvis minska.
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Diagram 26. Antalet patienter som vardas pa intensivvardsavdelning for covid-19
Per en miljon invanare
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Anm. Serierna visar antalet patienter som vardas pa intensivvardsavdelning for covid-19 till slu-
tet av vecka 46 2021. De senaste veckornas utfall ar behadftade med osakerhet till féljd av efter-
sldapning i rapporteringen.

Kalla: Our World in Data.

Utbudsstorningar och stigande energipriser hammar
omvarldsutvecklingen

Den globala industriproduktionen véxte snabbt under andra halvaret i fjol och i bérjan
av 2021. Sedan mars har dock nivan pa saval varldshandeln som den globala industri-
produktionen utvecklats sidledes (se diagram 27). Produktionen och varuhandeln be-
gransas bland annat av bristen pa halvledare och andra insatsvaror samt av storningar
i de globala logistikkedjorna. Flera faktorer bidrar till denna utveckling. Férdelningen
av containrar blev sned under pandemin och vissa hamnar behovde tidvis stanga till
foljd av covid-19-utbrott. Samtidigt har aterhamtningen efter pandemins mest akuta
skede inneburit att hushallen har efterfragat mer varor istéllet fér tjanster vilket har
lett till mer handel av vissa typer av varor. Till exempel ar halvledarexporten fran
Asien nu markbart hogre dn 2019. Den fortsatta bristen pa halvledare har skapat stora
bekymmer i bland annat fordonsindustrin vilket marks tydligt bland annat i Tyskland.

Eftersom fraktbolagen inte tillrdckligt snabbt kunnat anpassa sitt utbud till stigande
efterfragan har fraktpriserna fortsatt att stiga tydligt sedan i varas. Det &r inte enbart
sjofrakter som paverkas — i Europa rader exempelvis dven brist pa lastbilschaufforer.
Utbudsstorningarnas effekt pa produktionen och varldshandeln véntas klinga av grad-
vis under nastkommande ar da efterfragan skiftar tillbaka mot mer tjanster och frakt-
bolagen anpassar sitt utbud.
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Diagram 27. Varldshandelsvolym och global industriproduktion
Index, 2019 kv4 = 100

110 1
100
90
80

70

60 - -
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022

= Varldshandelsvolym Global industriproduktion

Anm. Varldshandeln avser handel med varor.

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Energipriserna har stigit tydligt de senaste manaderna. Oljepriset, som foll snabbt
forra varen for att sedan aterhamta sig gradvis, har stigit kraftigt och dr nu ungefar 80
dollar per fat (se diagram 28). Till uppgangen bidrog hog efterfragan, stigande priser
pa naturgas och kol samt att landerna i OPEC+ har meddelat att de inte avser dka pro-
duktionen mer an vad som tidigare aviserats. Terminspriserna indikerar att oljepriset
vantas falla framover f6r att na strax under 70 dollar per fat i slutet av 2024.

Diagram 28. Raoljepris
USD per fat
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Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken.

Aven priset pa andra energislag har 6kat snabbt under hésten och i Europa har priset
pa saval el som naturgas stigit snabbt (se diagram 29). Till prisuppgangen pa naturgas i
Europa bidrar bland annat en 6kad global efterfragan, ovanligt Iaga lagernivaer for sa-
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songen samt en lagre export dn vantat fran Ryssland. | slutet av oktober foll naturgas-
priset tillbaka nagot da Ryssland lovade att exportera mer naturgas till Europa. Samti-
digt 6kade norska gasleveranser till évriga Europa i oktober.

Hogre europeiska naturgaspriser bidrar i sin tur till hogre elpriser. Naturgas star for
ungefar en femtedel av EU:s elproduktion. Mindre tillgang till naturgas bidrar daruto-
ver till hogre efterfragan pa kol, vilket hojer priset pa kol och dessutom priset pa ut-
slappsratter eftersom kol &r mer koldioxidintensivt an naturgas. Det bidrar i sin tur till
ytterligare hogre elpriser.

Aven om elpriserna vintas sjunka tydligt efter vintern visar de senaste ménadernas
utveckling att EU:s energimarknad ar kanslig for storningar. Utvecklingen framover ar
svarbeddmd och saval vader som politiska beslut, inklusive framtida gasleveranser
fran Ryssland, kommer att ha betydelse.

Diagram 29. Tyska energipriser
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Anm. For elpriset avser heldragen linje ett 30-dagars glidande medelvarde for spotpris. For na-
turgaspriser avser heldragen linje terminer for innevarande manad. Streckade linjer avser ter-
minsprissattning.

Kallor: European Energy Exchange och Intercontinental Exchange.

Fortsatt goda globala tillvaxtutsikter

| takt med att fler har vaccinerats och restriktioner har lattats har aterhamtningen
fortsatt under andra kvartalet i de lander som &ar viktiga for Sveriges handel med om-
véarlden. BNP (KIX-viktat) steg med historiskt sett hoga 1,9 procent. Efterfragan ar fort-
satt god. Under det andra halvaret vantas dock tillvaxten dampas da utbudet inte hin-
ner stiga lika snabbt som efterfragan. Som diskuterats ovan bedéms dessa storningar
klinga av gradvis under ndstkommande ar. Sammantaget bidrar en fortsatt stark efter-
fragan och en allt starkare arbetsmarknad tillsammans med laga rantor, till fortsatt
goda tillvaxtutsikter fér omvarlden. En 6kad smittspridning i vissa delar av Europa och
nya begransningsatgarder i en del lander pa den senaste tiden bedéms hamma tillvax-
ten endast i begransad omfattning. Efter att KIX-viktad BNP f6ll med knappt 5 procent
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forra aret vantas den vdaxa med drygt 5 procent i ar, drygt 4 procent nasta ar och dar-
efter drygt 2 procent 2023 och 2024 (se diagram 30).

Diagram 30. BNP i Sverige och omvirlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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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.

Snabbt stigande energipriser i kombination med den svaga prisutvecklingen under
andra halvaret i fjol bidrar till att inflationen i omvérlden stiger snabbt (se tabell 6 i
prognostabellerna). Aven om inflationen ar betydligt hégre i USA n i euroomradet
finns gemensamma drag. Exempelvis har energipriser bidragit tydligt till inflationen i
bada regionerna och den arliga prisokningstakten har stigit tydligt i de branscher som
drabbades hardast av pandemin, men som nu kunnat ateréppnas.
Inflationsuppgangen beddms i stor utstrackning vara tillfallig. | linje med terminspris-
sattning och historiska moénster vantas energipriser inte dka tydligt framoéver och den
ovanligt svaga prisutvecklingen férra aret paverkar den arliga prisforandringstakten
allt mindre. Den sammanvagda inflationen (KIX-viktat) i omvarlden vantas bli

2,6 procent 2021 och 2,7 procent 2022 fér att darefter dampas till ungefar 2 procent.

Aterhamtningen fortsitter i euroomradet

BNP i euroomradet vaxte under tredje kvartalet med 2,2 procent jamfért med andra
kvartalet och har nu narmat sig de nivaer som radde fore pandemin (se diagram 30).
Till och med det tredje kvartalet har BNP sa gott som aterhamtat sig till den niva som
radde fore pandemin i Tyskland, Frankrike och Italien. Samtidigt &r BNP i Spanien, vars
ekonomi ar mer beroende av omvarldsturism, fortfarande betydligt lagre an fore pan-
demin. Industriproduktionen i euroomradet ar kvar pa ungefar samma niva som un-
der inledningen av aret, vilket bland annat beror pa en svag utveckling i Tyskland.

Arbetslosheten i euroomradet har fortsatt att sjunka. | september uppgick den till
7,4 procent (se diagram 31). Aven om arbetslésheten har sjunkit under &ret till foljd
av att antalet sysselsatta 6kat mer an arbetskraften, stiger |6nerna fortsatt i mattlig
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takt. Det finns heller inga tecken pa att en betydligt snabbare uppgang i lonerna ar att
vanta. Exempelvis har de tyska |I6nedkningskraven fran arbetstagarorganisationerna
som hittills framforts varit laga jamfort med fére pandemin.

Diagram 31. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. For euroomradet och Sverige avses 15-74 ar och for USA 16 ar och dldre. Vertikal linje
markerar tidpunkten fér omlaggningen av arbetsmarknadsstatistiken inom EU.

Kéllor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Efterfragan ar god. Orderingangen ar stark bland foretagen, fortroendet ar hogt bland
hushall och féretag och arbetsmarknaden fortsatter att forbattras. Aterhamtningen i
ekonomin vantas darfor fortsatta under prognosperioden dven om den pa kort sikt
hammas av exempelvis materialbrist kopplat till stérningar i globala logistikkedjor och
halvledarbrist. Aven om hushallens reala disponibla inkomster didmpas nagot av den
snabba uppgangen i energipriserna bidrar deras hoga sparande under pandemin, till-
sammans med en starkare arbetsmarknad och laga rantor, till goda férutsattningar for
en fortsatt uppgang i hushallens konsumtion. Efter ett fall pa mer &n 6 procent i fjol
beddms BNP i euroomradet stiga med drygt 5 procent i ar och 4 procent néasta ar.
Aterhamtningen stods av en fortsatt expansiv penning- och finanspolitik. Gynnsamma
finansiella forhallanden, eftersatta investeringar och EU:s gemensamma stimulanspa-
ket, “Next Generation EU”, bidrar till att stotta investeringstillvaxten de narmaste
aren.

Temporara effekter bidrar till tillfdlligt hog inflation i euroomradet

| oktober steg HIKP-inflationen i euroomradet till 4,1 procent. Det kan jamfoéras med
siffran for till exempel juni som uppgick till 1,9 procent. Uppgangen sedan juni beror
delvis pa snabba prisuppgangar pa energi och hogre livsmedelspriser. Men dven den
underliggande inflationen, matt med HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och to-
bak, har stigit till 2,0 procent i oktober jamfért med 0,9 procent i juni. En god generell
efterfragan och relativt snabbt stigande priser i de sektorer som 6ppnats upp bedéms
ha bidragit till att prisuppgangen har varit relativt hog under andra halvaret.
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Att arstakten for den underliggande inflationen i euroomradet nu natt den hogsta ni-
van sedan 2008 forklaras anda i stor utstrackning av faktorer som bedoéms vara tillfal-
liga. Andra halvaret 2020 praglades av en mycket svag prisutveckling kopplad till ned-
stangningen av ekonomierna dar dven Tysklands tempordra momssankning bidrog.
Dessa laga pris6kningar, och i vissa fall aven fallande priser, reflekteras nu ett ar se-
nare under det andra halvaret 2021 i hogre arliga prisokningstakter. | prognosen for-
svinner mycket av dessa baseffekter for tolvmanaderstalen det forsta kvartalet nasta
ar samtidigt som energipriserna bidrar allt mindre (se diagram 32). Resursutnyttjandet
véntas fortsatta att 0ka framover och sammantaget vantas den underliggande
inflationen stiga marginellt 2021-2024 och uppga till i genomsnitt 1,7 procent 2023
och 1,8 procent 2024. Att energipriser som moter slutkonsument vantas vaxa betyd-
ligt langsammare framdver bidrar till att HIKP-inflationen sjunker under den senare
delen av prognosperioden. HIKP vantas stiga med 2,5 procent i ar, 2,6 procent nasta
ar och 1,6 respektive 1,7 procent 2023 och 2024 (se diagram 32).

Diagram 32. Konsumentpriser i olika lander och regioner
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Anm. For Sverige visas KPIF. Heldragen linje avser kvartalsutfall, streckad linje avser Riksban-
kens kvartalsprognos. Prickar avser manadsutfall i oktober.

Kéllor: Eurostat, nationella kéllor, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Brittisk inflation har stigit snabbt

Till foljd av ett relativt hogt antal smittade och omfattande begransningsatgarder har
den brittiska ekonomin drabbats hardare av pandemin an de flesta andra landerna i
Europa. Att landet lamnat EU har ocksa paverkat exporten negativt. BNP steg med

5,5 procent andra kvartalet och med 1,3 procent det tredje kvartalet, men trots det
var BNP-nivan i tredje kvartalet drygt tva procent lagre dn under fjarde kvartalet 2019.
BNP vantas 6ka med knappt 7 procent i ar, drygt 5 procent nasta ar och 1-1,5 procent
de foljande tva aren.

Den brittiska inflationen har stigit snabbt och uppgick till drygt fyra procent i oktober
matt med KPI. Uppgangen beror till stor del pa snabbt stigande energipriser men aven
en normalisering av priserna i sektorer dar priserna foll snabbt forra aret till féljd av
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pandemin (exempelvis kldder, skor och restaurang- och hotelltjanster). Okad efterfra-
gan har lett till stigande priser pa bilar och maébler, vilket ocksa har bidragit till hogre
inflation. Inflationen bedoms stiga till ndstan 5 procent i borjan pa nasta ar for att dar-
efter gradvis sjunka till 2 procent under 2023.

Tecken pa att tillvixten mattas av i USA

| USA innebar spridningen av deltavarianten att antalet covid19-patienter i intensiv-
vard steg under sensommaren. | september var antalet nastan lika hogt som under
pandemins andra vag kring arsskiftet (se diagram 26). De senaste manaderna har
smittspridningen, liksom antalet allvarliga sjukdomsfall, tydligt dampats. Men i kombi-
nation med minskat finanspolitiskt stdd, till exempel avslutade pandemirelaterade ar-
betsloshetsersattningar till hushall, hogre inflation, och utbudsbegransningar, innebar
den nya pandemivagen under sensommaren att hushallens konsumtion och darmed
BNP-tillvaxten dampades under det tredje kvartalet. Féretagens lagerinvesteringar var
starka medan 6vriga investeringar minskade nagot. Detaljhandelsindex fér oktober in-
dikerar att konsumtionen i det fjarde kvartalet inleddes starkare dn vad den var i det
tredje. Fértroendet hos foretagen ar fortfarande hogt, men fortsatt brist pa kompo-
nenter och langa leveranstider inom tillverkningsindustrin vantas halla tillbaka BNP-
tillvaxten en tid framover.

| fjol bidrog pandemin och den svaga arbetsmarknaden till ett ldgre arbetskraftsdelta-
gande. Trots att ekonomin har fortsatt aterhdmta sig i ar har inte arbetskraftsdelta-
gandet okat sarskilt mycket. Det laga arbetskraftsdeltagandet beror sannolikt pa en
fortsatt radsla for coronaviruset och fler tidiga pensionsavgangar. Samtidigt har efter-
fragan pa arbetskraft fortsatt att stiga kraftigt i USA och det finns nu tydliga tecken pa
brist pa arbetskraft trots att sysselsattningsgraden ar betydligt lagre an fére pande-
min. Ungeféar halften av smaftéretagen uppger att de har svart att fylla sina vakanser,
vilket ar en historiskt sett hog niva (se diagram 33). Da antalet sysselsatta har 6kat
samtidigt som manga inte atervant till arbetskraften efter krisen har arbetsldsheten
fortsatt att sjunka och uppgick i oktober till 4,6 procent (se diagram 31). Aven om an-
talet sysselsatta vantas fortsatta att 6ka de kommande aren, riskerar utvecklingen att
dampas av ett Iagt utbud av arbetskraft.
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Diagram 33. Andelen sma foretag som uppger att de inte kan fylla vakanser i
innevarande period i USA
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Kalla: National Federation of Independent Business.

Det finanspolitiska stimulanspaket som godkandes av den amerikanska kongressen i
mars bidrar nu till att hoja tillvaxten. Stimulanserna kommer att fa positiva effekter pa
BNP dven under kommande tva ar. Finanspolitiken inriktas nu alltmer pa investeringar
och socialforsakringssystemen och allt mindre pa stabiliseringspolitik. Exempelvis van-
tas den partioverskridande kongressuppgorelse som nyligen naddes leda till betydligt
storre infrastrukturinvesteringar i manga ar, huvudsakligen finansierade av hogre
skatter. Sammantaget vantas den offentliga sektorns budgetunderskott minska under
kommande ar, om &n fran hoga nivaer. USA:s BNP-tillvaxt vantas i ar uppga till drygt 5
procent for att sedan vaxla ned till knappt 4 procent 2022 och drygt 2 procent 2023
(se diagram 30). Prognosen ar dock osaker, bland annat till f6ljd av pagaende férhand-
lingar om nya reformer.!?

KPI-inflationen ar for narvarande hog och uppgick i oktober till 6,2 procent, vilket ar

den hogsta nivan pa 30 ar (se diagram 32). Den underliggande inflationen, matt med
KPI exklusive energi och livsmedel, ar ocksa hog och uppgick samma manad till

4,6 procent. | september uppgick inflationen matt med konsumtionsdeflatorn (PCE)

till 4,4 procent och inflationen matt med PCE exklusive energi och livsmedel uppgick
till 3,6 procent.

De senaste manadernas héga inflation beror till stor del pa 6kad efterfragan inom
tjanstenaringar som hotell och flyg samt pa varor som begagnade bilar. Dessa katego-
rier drabbades hart av vikande efterfragan i fjol, men denna har nu ater 6kat i takt
med att olika restriktioner avvecklats. Priset pa begagnade bilar har dven stigit till foljd
av bristen pa halvledare, som lett till att biltillverkningen minskat.

12 Med utgangspunkt i president Bidens American Jobs and Families Plan utarbetar demokraterna i kongres-
sen nu ett forslag om ytterligare betydande federala utgiftsokningar som vantas ske éver en tioarsperiod.
Annu &r det oklart exakt hur stora utgiftsékningar som féresls och hur de planeras att finansieras.
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Efter sommaren fanns tecken pa att inflationen hade bérjat mattas av. Under augusti
och september var just bilpriserna sammantaget i princip oférandrade jamfort med
nivan i juli, medan priserna pa resor foll nagot (se diagram 34). | utfallet fér oktober
steg dock ater bilpriserna tydligt, delvis till foljd av den minskade smittspridningen och
i kolvattnet av orkanen Ida som uppskattas ha foérstort eller skadat 6ver 200 000 bilar.
Hogre energipriser bidrog ocksa kraftigt till den héga inflationen.

Aven om de senaste m&nadernas ovanligt snabba prisdkningar till stor del beddms
vara 6vergaende har det sedan i varas ocksa forekommit vissa uppgangar i kostnads-
okningen fér boende och i priser pa andra varor an bilar. Exempelvis steg priserna for
sjukvardstjanster ocksa tydligt i oktober. Dessutom visar enkatundersokningar att
manga foretag, pa grund av svarigheten att fylla vakanser, ar villiga att hoja I6nerna
under nastkommande manader, vilket delvis vantas spilla 6ver i hogre konsumentpri-
ser. Lonedkningstakten har gatt upp de senaste manaderna och var enligt flera matt i
oktober 6ver 4 procent. Fallande energipriser framéver bidrar till gradvis fallande
inflation 6ver prognosperioden. KPl-inflationen i USA beddms bli 4,7 procent i ar och
4,6 procent nasta ar, for att darefter falla tillbaka och uppga till nastan 2,5 procent i
slutet av prognosperioden (se diagram 32).

Diagram 34. Konsumentpriser i USA
Manatlig férandring, procent
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Anm. Heldragen svart linje visar den procentuella, manatliga 6kningstakten i KPI. Staplarna vi-
sar bidragen till prisdkningstakten fran olika kategorier av produkter i KPI. Priser sarskilt paver-
kade av coronapandemin ar markerade i bla nyans.

Kéllor: U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Tillvéxten i Kina har dampats

Den kinesiska ekonomin fortsatte att aterhamta sig snabbt under det andra kvartalet,
men mellan andra och tredje kvartalet steg BNP endast med 0,2 procent, motsva-
rande 4,9 procent tillvixt jamfort med samma kvartal féregaende ar. Det finns flera
orsaker till inbromsningen, bland annat restriktioner kopplade till nya smittutbrott,

46



3.2

Hog efterfragan i omvarlden och Sverige

oversvamningar och energibrist inom industrin. Likviditetskrisen i det hogt skuldsatta
fastighetsbolaget Evergrande har spatt pa oron inom fastighetssektorn dar en fortsatt
nedgang vintas tynga ekonomin framdver. Aven om bolagets framtid dr osdker, och
ett antal andra fastighetsbolag uppvisat ekonomiska problem, bedéms risken for
spridningseffekter till det finansiella systemet vara relativt lag. Myndigheterna har
dven uttryckt att de ar beredda att agera for att motverka eventuella spridningseffek-
ter. BNP vantas vaxa med strax under 8 procent i ar efter att ha vuxit med drygt

2 procent forra aret. Framover vantas tillvaxten dampas och uppgar under prognospe-
rioden till omkring 5,5 procent per ar(se tabell 6 i prognostabellerna).

Stark utveckling i svensk ekonomi, inflationen 6ver
malet pa kort sikt

Efterfragan ar hog men flaskhalsar begransar produktionskapaciteten

Under det gangna aret har efterfragan i den svenska ekonomin aterhamtat sig. Pande-
min innebar lange att manniskor avstod fran att konsumera tjanster som innebar nara
kontakter med andra. | takt med att allt fler har vaccinerat sig, smittspridningen sjun-
kit och restriktionerna lattats har dock hushallens konsumtion av tjanster i stora drag
atergatt till samma nivaer som fére krisen. Inom exempelvis hotell och restaurang har
dessutom efterfragan stigit sa snabbt att priserna 6kat och det uppstatt en brist pa ar-
betskraft. Viss konsumtion ar fortfarande forhallandevis l1ag, som utrikes resor och
taxiresor, men det bedoms ha sma effekter pa ekonomin som helhet. Den senaste ti-
den har antalet smittade 6kat pa olika hall i Europa, restriktioner har aterinforts och
utvecklingen kan aterigen komma att fargas av pandemin. | Sverige har regeringen
meddelat att de fran den férsta december har for avsikt att infora krav pa vaccinat-
ionsbevis vid tillstdllningar dar fler &n 100 personer samlas inomhus. Den samman-
tagna ekonomiska effekten fran detta vantas dock vara liten och prognosen bygger pa
att det inte kommer att inféras nya restriktioner som patagligt dampar den ekono-
miska utvecklingen.

Efterfragan har stigit i snabb takt. Foretagen far in manga nya ordrar/uppdrag och det
ar allt farre foretag som upplever att efterfragan ar ett hinder for produktionen. Fran
ett lage dar bristen pa efterfragan ddmpade ekonomin har det nu istéllet uppstatt en
brist pa utbud, dar foretag pa olika hall i ekonomin inte lyckas producera tillrdckligt for
att mota den hoga efterfragan. Industriforetagen tampas med brist pa insatsvaror och
leveransproblem. Vissa tjansteforetag méter samtidigt en 6kad brist pa arbetskraft
delvis till foljd av att efterfragan stigit tvart och valdigt snabbt nér covid-restriktioner
lattats. Detta hammar tillvéxten och far priserna att 6ka.

Det ar osakert hur lange dessa begransningar kommer att kvarsta, men bedémningen
ar att situationen gradvis normaliseras under nasta ar. Inom industrin bedoms efter-
fragan pa varor ddmpas nar hushallen istallet efterfragar mer tjanster, och utbudet av
varor kommer da ikapp. Att industriforetagens problem med flaskhalsar bedéms vara
tillfalliga stods av att de planerar fler nyanstallningar an vanligt, vilket pekar pa att fo-
retagen utgar fran att produktionen relativt snabbt kommer att aterhamta sig. Inom
vissa tjanstebranscher, exempelvis inom restaurangbranschen, vantas problemen
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med att anstélla personal minska nar efterfragan stiger i en mer normal takt. Sam-
mantaget vantas aktiviteten i ekonomin bli god framdver, sysselsattningen stiga och
konjunkturen starkas.

Finanspolitiken fortsatter att stimulera efterfragan

Finanspolitiken fortsatter att stimulera efterfrdgan kommande ar, men i mindre om-
fattning @n under 2020 och 2021. | fjol satte regeringen in omfattande pandemirelate-
rade finanspolitiska atgarder och det finansiella sparandet férsvagades tydligt. Manga
av atgarderna var tillfélliga och avslutades i september i ar. Kostnaden for arets atgar-
der bedoms uppga till cirka 180 miljarder kronor vilket leder till ett underskott i de of-
fentliga finanserna dven i ar. Regeringens budget for 2022 innehaller ofinansierade at-
garder om 74 miljarder kronor och i prognosen forutsatts att Riksdagen antar en bud-
get som innehaller atgirder i motsvarande storleksordning.'® Tillsammans med atgér-
derna som presenterades i budgetpropositionen for 2021 innebar det fortsatta finans-
politiska stimulansatgarder, dven om kostnaderna for atgarderna vantas bli mindre
omfattande nasta ar an de varit i ar och i fjol. | kombination med att konjunkturen
starks medfor de minskade kostnaderna att det finansiella sparandet stiger nasta ar
och overskott uppnas 2023. | takt med att behovet av att stimulera efterfragan mins-
kar bedoms finanspolitiken anpassas till konjunkturlaget och de mal som ges av det
finanspolitiska ramverket.

Stark tillvaxt i det tredje kvartalet

BNP 6kade med 1,8 procent under tredje kvartalet, sdsongsrensat och jamfort med
andra kvartalet, enligt nationalrdkenskapernas forsta sammanstallning av BNP (BNP-
indikatorn).'* Hittills har endast total BNP publicerats for tredje kvartalet och inte de
olika delarna av BNP. Manadsstatistik for konsumtionen och utrikeshandeln med va-
ror ger dock en indikation pa hur dessa utvecklades under kvartalet. Konsumtionen
utvecklades starkt nar smittspridningen sjonk och manga restriktioner lattade. Samti-
digt bedoms tillvaxten ha dampats av att exporten minskade for andra kvartalet i rad.
Nu i november ligger de hogsta tillvaxttalen bakom oss och under 2022 dampas till-
vaxten gradvis i takt med att de lediga resurserna blir allt farre (se diagram 35 och dia-
gram 44).

13 Ofinansierade reformer avser det belopp som aviserats och som inte finansieras med aktiva beslut om
utgiftsminskningar eller skattehojningar. Det offentligfinansiella sparandet 6kar dock via en sa kallad auto-
matisk budgetforstarkning. Den innebar att sparandet forstarks vid oférandrade regler eftersom skattein-
takterna utvecklas ungefar i takt med BNP medan utgifterna tenderar att minska. De ofinansierade refor-
merna om 74 miljarder finansieras alltsa delvis via den automatiska budgetforstarkningen.

14 Vid publiceringen av BNP-indikatorn for tredje kvartalet reviderades aven tidigare kvartal. Den nya serien
indikerar att BNP-nivan var hogre andra kvartalet 2021 &n tidigare publicerat. | Diagram 35 visas Riksban-
kens uppskattning av den nya BNP-nivan for tredje kvartalet som baseras pa BNP-indikatorn. Tidigare kvar-
tal overensstammer daremot med SCB:s publicering av nationalrakenskaperna 27 augusti 2021, vilket inne-
béar att kvartalstakten blir hogre an den som publicerats for BNP-indikatorn.
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Diagram 35. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Hushallens konsumtion av tjdnster 6kar

Konsumtionen bland de svenska hushallen har 6kat snabbt under de senaste mana-
derna och ar i stort sett tillbaka pa nivan fore pandemin. De ndarmsta kvartalen fortsat-
ter konsumtionen av tjanster att 6ka i takt med att hushallen ater bérjar konsumera
sadant som de inte kunnat eller velat géra under pandemin, exempelvis ga pa restau-
rang, bio, nattklubbar, resa med mera. Enligt Konjunkturbarometern ar hushallens
konfidensindikator hégre an ett historiskt genomsnitt, aven om den har fallit pa se-
nare tid, vilket indikerar att hushallen ar optimistiska om framtiden. Dessutom okar
deras inkomster i god takt. Konsumtionstillvaxten beddms darfor vara stark under de
narmsta kvartalen. Enligt Riksbankens féretagsundersokning i september uppger dock
foretag inom handeln att de har leveransstorningar vilket leder till viss brist pa varor.
Tillvaxten i konsumtionen av varor, som har varit relativt hog under pandemin, be-
doéms gradvis dampas nu nar det aterigen ar majligt att konsumera tjanster som inne-
bar nara kontakter med andra. Fortsatta leveransproblem under en tid ar ett annat
skal till tillfalligt l1agre tillvaxt i varukonsumtionen.

Under pandemin har hushallens konsumtion 6kat langsammare an deras disponibla
inkomster, vilket inneburit att de sparat mer (se diagram 36). Under 2020 sparade
hushallen cirka 11 procent av sina inkomster, vilket &r mycket i ett historiskt perspek-
tiv. Delar av uppgangen beror formodligen pa att hushallen inte kunnat konsumera
vissa tjanster och att de inte till fullo ersatte den konsumtionen med andra produkter.
| takt med att hushallen aterigen borjar konsumera tjanster i samma utstrackning som
de gjorde fére pandemin vantas sparandet minska nagot.
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Diagram 36. Hushallens reala disponibla inkomster, konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
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Anm. Disponibel inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdeflator. Streckad linje av-
ser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2020. Kollektivt forsakringssparande bestar av
sparande som hushallen inte kontrollerar sjalva, exempelvis premiepension och avtalsforsak-
ringar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Exporten och industriproduktionen dampas av flaskhalsar

Exporten av varor har minskat under det senaste halvaret, efter att ha utvecklats
starkt under slutet pa 2020 och inledningen av 2021. Enligt Konjunkturbarometern ar
optimismen hog inom tillverkningsindustrin, men det finns vissa problem. Exempelvis
uppger foretagen inom motorfordonsindustrin att deras produktion ar liten trots
mycket valfyllda orderbdcker, och nara 50 procent av alla industriforetag anger att
brist pa kapacitet eller material &r det framsta hindret for deras produktion. Liknande
bekymmer lyfts i Riksbankens senaste foretagsundersokning, dar 80 procent av de till-
fragade har upplevt stérningar i produktionen eller haft problem med att leverera sina
produkter (se diagram 37).1° En majoritet av de tillfrdgade féretagen bedémer att
flaskhalsarna kommer att paverka deras verksamhet i ytterligare sex manader eller
langre.

15 Se ”Hittar man en komponent, ar det en annan som saknas”, Riksbankens féretagsundersékning, septem-
ber 2021, Sveriges riksbank. | foretagsundersokningen redovisas inte svaren fran industriféretagen separat,
utan svaren som visas i Diagram 37 avser dven féretag inom handel och bygg.
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Diagram 37. Féretag som under de tre senaste manaderna upplevt storningar i
produktion eller leveranser i Sverige
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Anm. Diagrammet redovisar resultaten fran tillverkningsindustrin, byggindustrin och handeln.
Diagramrubriken speglar fragan som stalldes till féretagen i tillverkningsindustrin. Till handels-
foretagen: Har ni de senaste tre manaderna upplevt storningar i leveranserna till Sverige? Till
byggforetagen: Har ni de senaste tre manaderna upplevt storningar i produktionen, byggpro-
jekten och/eller problem med leveranser av byggmaterial?

Kalla: Riksbanken.

Eftersom efterfragan ar storre dn utbudet pa manga hall, bade for insatsvaror och for
logistik, moter foretagen ett hogre kostnadstryck vilket i sin tur har lett till att forsalj-
ningspriserna pa svensk export gatt upp. Exportpriserna i producentledet har stigit i
rekordtakt enligt exportprisindex. Det ar framfor allt priserna pa insatsvaror och
energi som hojts. | augusti och september steg exportpriserna med 18 procent jam-
fort med motsvarande manader i fjol.

Samtidigt ar industriforetagen optimistiska infér framtiden och nar den globala aktivi-
teten stiger gynnar det exporten och industriproduktionen (se diagram 38). Dessa sek-
torer bedoms darfor utvecklas i god takt framover, daven om tillvaxten hade kunnat
vara annu hogre utan flaskhalsar.
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Diagram 38. Export och svensk exportmarknad
Index, 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
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Anm. Svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan i de lander som Sverige exporte-
rar till. Den berdknas genom en sammanvdgning av importen i de lander som inkluderas i KIX
och tacker cirka 85 procent av den totala svenska exportmarknaden. Heldragen linje avser ut-
fall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Nationella kdllor, SCB och Riksbanken.

Stigande investeringar och fér sma lager

Den kraftiga prisuppgangen pa bostader har fatt bostadsbyggandet att ta fart i ar. De
senaste manaderna har prisuppgangen visserligen dampats, men eftersom priserna
fortfarande ar hoga talar det for att bostadsbyggandet kommer att férbli I6nsamt och
hogt. | takt med att industrikonjunkturen starkts har dven investeringsviljan bland fo-
retagen i 6vriga naringslivet (exklusive bostader) 6kat och investeringarna i naringsli-
vet exklusive bostader fortsatter att vdaxa som andel av BNP under hela prognospe-
rioden.

Inom handeln och tillverkningsindustrin upplever féretagen just nu att de har allt for
sma lager. Industriféretagen brukar ange att lagren ar for sma nar produktionen vaxer
snabbt, men dven i relation till produktionsférvantningarna ar foretagen ovanligt
missndjda med storleken pa sina lager (se diagram 39). Det &r troligt att bristen pa in-
satsvaror och leveransproblem bidragit till problemen. | takt med att flaskhalsarna
sldpper bedoms darfor foretagens lager bli nagot storre under nasta ar.
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Diagram 39. Lageromdéme och produktionsférvintningar inom
tillverkningsindustrin

Normaliserade data, medel = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Lageromdomet visar om foretagen inom tillverkningsindustrin anser att deras fardigvaru-
lager for ndrvarande ar for stora eller for sma.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sysselsattningen fortsatter att oka starkt

Sysselsattningen 6kade snabbt under tredje kvartalet och har nu mer én aterhamtat
sig efter fallet ifjol (se diagram 40). Det finns dock fortfarande skillnader i hur langt
aterhamtningen kommit mellan olika branscher och sektorer. Hos bland annat fastig-
hetsbolag och informations- och kommunikationsféretag ar sysselsattningen pa be-
tydligt hogre nivaer an fore krisen, medan sysselsattningen inom till exempel hotell
och restaurang, transport samt kultur- nje och fritid fortfarande ar lagre. Att syssel-
sattningen dnnu inte har aterhamtats inom bland annat hotell- och restaurangbran-
schen reflekteras i att sysselsattningen bland unga 15-24 ar fortsatt &r lagre an fore
pandemin.

Trots att antalet sysselsatta har aterhamtat sig efter fallet ifjol har inte antalet arbe-
tade timmar gjort det (se diagram 40). Under pandemin har féretagen haft méjlighet
att permittera personal med forstarkt stod fran staten. | borjan av krisen medforde
det att féretagen i stor utstrackning kunde behalla personal men samtidigt snabbt dra
ned pa antalet arbetade timmar nér efterfragan foll. Det holl produktiviteten uppe
men resulterade samtidigt i en svag utveckling av hur manga timmar varje sysselsatt
arbetade. Det forstarkta stodet till korttidspermitteringar avslutades dock helt i slutet
av september och givet den hoga efterfragan pa arbetskraft vantas nu dven antalet ar-
betade timmar aterhdamta sig snabbt.
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Diagram 40. Sysselsattning och arbetade timmar
Index, 2019 kv4 = 100
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Sysselsattningen ar
justerad for tidsseriebrottet i januari 2021. SCB har justerat for den uppskattade effekten av
fordndringen av sysselsattningsdefinitionen. De har anvant RAMS som tidigare anvdandes som
hjalpinformation istallet fér AGl samt korrigerat for forandringar i malpopulationen. Dessa ju-
steringar ar dock inte heltackande, till exempel har inte justeringar fér férandringar i arbetslos-
hetsfragan kunnat goras.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Indikatorer pekar pa att efterfragan pa arbetskraft ar hog. Anstéllningsplanerna inom
naringslivet ar, enligt Konjunkturbarometern, pa en mycket hog niva och antalet nyan-
malda lediga platser har enligt Arbetsférmedlingen stigit till en rekordhég niva samti-
digt som antalet varsel om uppsagning ar mycket fa (se diagram 41). Den senaste ti-
den har det ocksa blivit svarare for foretagen att fa tag pa personal, vilket illustreras
av att andelen foretag som rapporterar om brist pa arbetskraft 6kat enligt Konjunktur-
barometern.

Bristen pa vissa utbildade yrkesgrupper var pataglig redan fére pandemin och ar ett
mer bestaende problem som inte vadntas forsvinna i nartid. Nar efterfragan under
sommaren steg mycket tvart inom vissa av de branscher som drabbats hardast under
pandemin uppkom dock dven svarigheter att rekrytera till yrken som inte kraver ut-
bildning. Enligt Riksbankens foretagsundersokning i september har féretag inom be-
soksnaringen relativt laga forhoppningar om att ateranstalla tidigare personal, da
manga har skolat om sig eller bytt bransch. Det bedéms dock finnas tillganglig arbets-
kraft som kan ta dessa jobb, men de behdver laras upp. Nar efterfragan pa arbetskraft
stiger i mer normal takt och fler nyanstallda blir erfarna bedoms darfér denna brist
gradvis forsvinna. Antalet sysselsatta vantas sammantaget fortsatta oka relativt starkt
framdver. Fran mitten av nasta ar férvantas sysselsattningstillvaxten utvecklas i mer
normal takt ur ett historiskt perspektiv. Tillvaxten ar dock fortsatt hogre an vad
Riksbanken bedémer vara langsiktigt hallbart.
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Diagram 41. Nyanmalda lediga platser och varsel
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Anm. Nyanmalda lediga platser avser sdsongsrensade data. Sdsongsrensade data fér nyan-
malda lediga platser.

Kalla: Arbetsformedlingen.

Arbetslosheten faller framover, men utvecklingen under 2021 spretar
mellan statistikkallor

Efter att ha toppat pa 9,2 procent under andra kvartalet sjonk arbetslosheten enligt
AKU till 8,7 procent under tredje kvartalet. Nedgangen fortsatte i oktober da arbets-
I6sheten uppgick till 8,5 procent. Enligt Arbetsformedlingens statistik har arbetslos-
heten sjunkit tillbaka snabbare och uppgick i oktober till 7,4 procent (se diagram 42).
Arbetslosheten enligt Arbetsformedlingen har darmed aterhamtat sig till nivan som
radde fore krisen, medan arbetslosheten enligt AKU fortsatt ar relativt langt darifran.
Sysselsattningsnivan enligt AKU har dock ocksa aterhamtat sig val, men eftersom ar-
betskraften enligt AKU samtidigt 6kat ovantat mycket dr arbetslosheten hogre.® | takt
med att den ekonomiska dterhamtningen fortskrider vantas sysselsattningen stiga
snabbare dn arbetskraften och arbetslésheten faller tillbaka mot 7 procent i slutet av
prognosperioden (se diagram 42).

16 Uppgangen i arbetskraften bedéms delvis bero pa statistikomlaggningen av AKU. Fran och med januari
2021 fragar AKU "har du sokt eller forsokt hitta ett arbete de senaste 4 veckorna?”. Tidigare stalldes fragan
"har du sokt arbete de senaste 4 veckorna?”. Férandringen gor att begreppet blir bredare. Aven ordningen
pa fragorna i enkaten har andrats. Riksbanken bedomer att detta har 6kat den potentiella arbetskraften och
hojt den langsiktigt hallbara arbetslésheten sasom den mats enligt AKU. Storleken pa effekten ar dock svar
att uppskatta. Se dven diskussion i fordjupningen ”AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbe-
domning” i Penningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 42. Arbetsloshet enligt AKU och Arbetsformedlingen
Procent av arbetskraften, 15-74 respektive 16—64 ar, sdsongsrensade data
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Anm. Arbetsl6sa enligt Arbetsformedlingen avser 6ppet arbetslésa samt deltagare i arbets-
marknadspolitiska program. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens pro-
gnos. Vertikal linje markerar tidpunkten for omldaggningen av arbetsmarknadsstatistiken (AKU).

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.

Langtidsarbetslosheten dr hég, men fler far nu jobb

Pandemin har medfort att antalet personer som varit arbetslésa i mer an tolv mana-
der har 6kat i snabb takt och utgér nu nastan halften av de inskrivna arbetslosa. Lang-
tidsarbetslosheten har 6kat relativt brett bland olika grupper under krisen. Detta pe-
kar pa att pandemin skulle kunna medfora stora langvariga negativa effekter pa ar-
betsmarknaden. Data visar dock samtidigt att jobbchanserna for personer som har va-
rit arbetslosa mellan ett till tva ar, det vill sdga andelen av de langtidsarbetslosa som
fatt ett arbete varje manad, har blivit storre (se diagram 43). Det &r ett positivt tecken
och stoder Riksbankens bild av att pandemins langvariga negativa effekter pa arbets-
marknaden dnda kommer att bli relativt begransade. Nedgangen i arbetslésheten har
enligt Arbetsférmedlingen framfor allt skett bland de med kortare arbetsléshetstider,
men de senaste manaderna har dven antalet personer med arbetslshetstider mellan
ett till tva ar minskat nagot. De med riktigt langa arbetsléshetstider, det vill siga mer
an tva ar, har dock fortfarande svart att fa jobb och 6kar nagot i antal. | oktober var de
cirka 98 000 personer, eller 26 procent av de inskrivna arbetsldsa.
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Diagram 43. Jobbchans for de som varit arbetslosa mellan 12-24 manader
Procent av inskrivna arbetslésa foregdende manad
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Anm. Avser langtidsarbetslosa som fatt ett osubventionerat arbete. Arbetssokande med svag
konkurrensférmaga utgors av de som har en funktionsnedsattning som innebar nedsatt arbets-
formaga, ar dldre dn 55 ar, saknar gymnasieutbildning eller dr fédda utanfér Europa. Ovriga in-
skrivna arbetslésa utgors av skillnaden mellan samtliga och de med svag konkurrensférmaga
och inkluderar saledes dven de unga.

Kallor: Arbetsférmedlingen och Riksbanken.

Resursutnyttjandet ar ungefar normalt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar utvecklingen av l6ner och priser med
en viss efterslapning. Resursutnyttjandet kan dock inte matas exakt och Riksbanken
gor darfér en bedomning utifran en mangd olika indikatorer.

Allt fler foretag i naringslivet anger att de har brist pa arbetskraft enligt
Konjunkturbarometern. Bristen pa arbetskraft har 6kat relativt brett, och inom bade
tjanstebranscherna och tillverkningsindustrin ar den betydligt hogre an historiska ge-
nomsnitt. Att det blivit svarare att fa tag pa personal belyses ocksa av att den genom-
snittliga rekryteringstiden i naringslivet blivit langre. Kapacitetsutnyttjandet inom in-
dustrin dr samtidigt hogre an normalt dven om det minskade nagot under det tredje
kvartalet, troligtvis till foljd av att bristen pa insatsvaror begransade produktionen (se
diagram 44).77

Riksbankens resursutnyttjandeindikator ar en sammanvagning av flera olika indikato-
rer som bedéms kunna ge en bild av resursutnyttjandet i ekonomin. Enligt denna indi-
kator &r resursutnyttjandet hégre an normalt. Riksbankens samlade bedémning ar att
resursutnyttjandet har stigit snabbt under aret och nu ar ungefar normalt, vilket illu-
streras av att BNP ar i linje med sin bedomda trend och BNP-gapet ar nara noll. Un-
derstott av den expansiva ekonomiska politiken vantas resursutnyttjandet fortsatta

7 Kapacitetsutnyttjandet inom industrin avser hur mycket av befintlig maskinpark och planerad arbetstid
som anvands. Det uttrycks i procent och kan overstiga 100 procent om personalen behover jobba 6vertid.
Brist pa insatsvaror raknas darfor inte som hogt kapacitetsutnyttjande.
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att stiga och bli hégre an normalt under det forsta halvaret 2022. Konjunkturlaget be-
doms darefter forbli starkare dn normalt under de narmaste aren, vilket illustreras i
Riksbankens prognoser for BNP- och timgapet (se diagram 44).

Diagram 44. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelser
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-10 - -
2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028
— Kapacitetsutnyttjande i industrin, SCB = RU-indikator BNP-gap Timgap

Anm. Gapen avser BNP:s och antalet arbetade timmars avvikelse fran Riksbankens bedomda
trender. RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och kapaci-
tetsutnyttjandet i industrin ar normaliserade sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r
1 sedan 1996. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Lonedkningstakten stiger

Lonedkningstakten har 6kat fram till augusti i ar enligt konjunkturlonestatistiken och
bedoms i genomsnitt uppga till 2,8 procent 2021. Detta ar en uppvaxling jamfort med
fjolaret da I6nerna 6kade med i genomsnitt 2,1 procent och dven nagot hogre dn 2019
da Iénerna 6kade med 2,6 procent. Uppvéaxlingen jamfort med fjolaret beror pa hogre
avtalade loner. Loneavtalen, som forhandlades fram under slutet av 2020, resulterade
i att de centralt avtalade I6nerna 6kar med i genomsnitt cirka 2 procent arligen fram
till och med forsta kvartalet 2023. Férdelningen skiljer sig dock mellan aren och I6-
neokningstakten i avtalen ar nagot hogre i ar an under 2022. Arbetsmarknadens par-
ter enades dessutom om t6kade avsattningar till pensioner motsvarande en dkning av
arbetskostnaderna med ytterligare ett par tiondelars procentenheter per ar. Den to-
tala l6nedkningstakten bestams inte bara av de centralt avtalade I6nerna utan dven av
lokala lIonerevisioner. Storleken pa dessa paverkas av utbudet av olika kompetenser
och efterfragelaget pa arbetsmarknaden. Enligt Riksbankens féretagsundersékning i
september har efterfragan pa arbetskraft stigit starkt och sa dven de arbetssokandes
I[6neansprak. Fler foretag &n normalt tror darfor pa stigande l16neglidningstakt framo-
ver.

Nér avtalen for 2023 och framat ska foérhandlas vantas konjunkturlaget vara battre, ar-
betslosheten lagre och inflationen hdgre an nar nuvarande avtal slots. Eftersom aven
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konjunkturen i omvarlden starks vantas I6nerna i omvarlden 6ka snabbare. Detta van-
tas bidra till att I6nerna stiger snabbare de narmaste aren. Efter att under 2020 ha
uppgatt till drygt 2 procent vantas den uppga till knappt 3 procent de ndrmaste aren
enligt konjunkturlonestatistiken (se diagram 45). Prognoserna innebdr att reallénerna,
det vill sdga I6nedkning minus inflation, dnda okar mattligt och langsammare an snit-
tet under de senaste 20 aren pa cirka 1,5 procent.

Diagram 45. Loner, KPIF och realléner
Arlig procentuell férandring
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Bl = Loner i hela ekonomin [ll= KPIF ] = Reallner

Anm. Reallénerna ar beraknade som differensen mellan I6nedkningstakten och dkningstakten i
KPIF, det vill sdga bla stapel minus réd stapel. Heldragna staplar avser utfall, streckade staplar
avser Riksbankens prognos. Utfallet for [6nerna 2020 &r preliminart.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Kronan védntas vara kvar pa dagens niva de narmaste aren

Den svenska kronan forstarktes i oktober men har sedan forsvagats. Sedan sommaren
sammanfaller variationer i kronans vaxelkurs val med rorelser i aktiepriser. Den reala
vaxelkursen bedéms nu vara nagot svagare an den niva som kan férvantas utifran ex-
empelvis svensk produktivitet i relation till omvaérldens. | ar har kronan varit jamférel-
sevis stabil. | handelsvagda termer vantas kronan ligga kvar pa ungefar dagens niva de
kommande tre aren (se diagram 46).
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Diagram 46. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dagsdata och
prognoser avser kvartalsmedelvdrden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksban-
kens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Hoga energipriser bidrar till att KPIF-inflationen &r 6ver malet det
kommande halvaret

Inflationen var lag under 2020 och uppgick till i genomsnitt 0,5 procent matt med
KPIF. KPIF-inflationen har stigit under 2021 och i oktober uppgick den till 3,1 procent.
Snabbt stigande efterfragan, i kombination med ett efterslapande utbud, har bidragit
till att priserna stigit snabbare i bade i Sverige och omvarlden. Priserna har stigit pa
flera hall i ekonomin, men den enskilt viktigaste forklaringen till att KPIF-inflationen
har 6kat ar de stigande energipriserna. | diagram 47 visas bidraget till 6kningstakten i
KPIF fran olika undergrupper. Det successivt allt hogre positiva bidraget fran energipri-
serna ar valdigt tydligt i ar och uppgick till 1,4 procentenheter i oktober. Rensat for
energipriserna har inflationen ocksa stigit, men inte lika mycket; i oktober uppgick
KPIF-inflationen exklusive energi till 1,8 procent.

KPIF-inflationen vantas fortsatta vara runt 3 procent de kommande manaderna innan
den faller tillbaka tydligt under nésta ar. Det ar framst energipriserna som bidrar till
detta forlopp. Att energipriserna bedoms ligga kvar pa en hog niva, men inte fortsatta
att stiga, innebar att de bidrar till att halla KPIF-inflationen uppe fram till mitten av
nasta ar. Da kommer arets prisdkningar pa energi inte ldngre att paverka den arliga
procentuella férdndringen i KPIF och inflationen faller tillbaka.'®

18 For en mer utforlig beskrivning av hur inflationstakten paverkas av prisnivan se faktarutan “Sambandet
mellan prisniva och inflationstakt” i kapitel 3, Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 47. Bidrag till KPIF-inflationen
Procentenheter respektive arlig procentuell férandring
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Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med
gruppens vikt i KPIF. Ar 2021 &r vikterna de foéljande, i procent: livsmedel (18,5), évriga varor
(27,8), tjanster (42,8), energi (7,1), utrikes resor (0,5) och egna hem (bidrag fran kapitalstocks-
index) (3,4).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Att energipriserna stigit beror pa bade stigande el- och drivmedelspriser (se diagram
48). Elpriserna steg till rekordnivaer i slutet av september och har under oktober och
november sjunkit tillbaka nagot, men ar fortsatt betydligt hogre an for ett ar sedan.
Mycket av det som har drivit upp elpriserna i Europa har dven paverkat svenska elpri-
ser, framfor allt i sddra Sverige. Men det finns dven faktorer som ar mer specifika for
Sverige. Till exempel ledde ovanligt lite regn under varen och sommaren till att niva-
erna i vattenmagasinen har varit laga for arstiden, vilket minskat kapaciteten i vatten-
kraften. Att drivmedelspriserna har 6kat snabbt den senaste manaden beror till stor
del pa att oljepriserna pa varldsmarknaden har gatt upp (se diagram 28). Lds mer om
den senaste energiprisutvecklingen i férdjupningen “Hégre inflation — tillfalligt eller
varaktigt?”.
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Diagram 48. Energipriser i KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

KPIF exklusive energi nara tva procent

Det ar inte bara priserna pa energi som har okat i sparen av den snabbt stigande efter-
fragan. Fraktpriserna steg brant under sommaren pa grund av stérningar i den globala
handeln. Samtidigt ar ravarupriserna hogre an for ett ar sedan, dven om de har sjunkit
tydligt efter den snabba uppgangen i varas. Detta har medfort snabbt stigande priser i
producentled. Sarskilt priserna pa energi- och insatsvarorna har 6kat i historiskt snabb
takt men dven 6kningstakten i priserna pa konsumtionsvaror har stigit nagot (se dia-
gram 49).

Diagram 49. Priser i producentled
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser prisindex for inhemsk tillgang (ITPl) som dr en sammanvagning av hemmamark-
nadsprisindex (priser pa varor producerade och salda i Sverige) och importprisindex.

Kalla: SCB.
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Prisutvecklingen i producentledet paverkar vanligtvis priserna i konsumentledet med
viss efterslapning och med relativt begrinsad effekt. An sa linge syns inga stora effek-
ter pa varupriserna i KPIF. Den snabba aterhdmtningen av efterfragan pa vissa tjanster
har samtidigt gett ett tryck uppat pa dessa priser i konsumentledet, exempelvis har
priserna pa hotell gatt upp snabbt sedan i juli. Under aret har det allt mer positiva bi-
draget fran priser pa tjanster motverkats av ett i genomsnitt lagre bidrag fran évriga
varor (se diagram 47). En del av prisékningarna i producentledet beddms féras dver
till konsumenterna och leda till hogre prisékningstakt under de kommande mana-
derna (se férdjupningen "Hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?”). Att vissa prisok-
ningar ska bli hogre framover indikeras dven av barometerdata. Enligt Konjunkturba-
rometern ar det nu allt fler féretag som planerar prishéjningar. Detta géller saval i na-
ringslivet i stort som inom detaljhandeln. KPIF exklusive energi vantas stiga de kom-
mande halvaret och uppga till drygt 2 procent i borjan pa 2022 (se diagram 6 i kapitel
1).

Under mitten pa nasta ar vantas 6kningstakten i KPIF exklusive energi falla. Efterfra-
gan beddms fortsatt vara hog, men 6ka i en langsammare takt, vilket tillater utbudet
att komma ikapp. Flaskhalsarna inom till exempel transportsektorn och de tjanste-
branscher som vaxer snabbt just nu bedéms reduceras och da véxlar prisékningstak-
ten ned. Sammantaget vantas darfor de manatliga prisokningstakterna avta under det
narmaste halvaret och den arliga 6kningstakten i KPIF exklusive energi faller tillbaka
ner till nagot under 2 procent under slutet av 2022.

Liksom manga andra centralbanker berdknar och publicerar Riksbanken olika matt pa
underliggande inflation, som ar en indikator for inflationen pa lite sikt. Enligt dessa
matt har den underliggande inflationen 6kat under de senaste manaderna och media-
nen av de olika matten uppgick till 2,1 procent i oktober (se diagram 50). De matt som
visat sig vara bast i utvarderingar (UND24 och KPIFPC) spretar och ligger pa

2,4 respektive 1,5 procent.'® Sedan varen 2020 har matten pa underliggande inflation
blivit mindre stabila, vilket i diagram 50 illustreras av att medianvardet av matten varit
mer volatilt dn tidigare. Detta har sannolikt att géra med férandrade vikter och olika
matproblem under pandemin och att de stigande energipriserna paverkar vissa av
matten men inte andra.?°

19 F6r en diskussion av olika underliggande inflationsmatt se J. Johansson, M. L6f, O. Sigrist och O. Tysklind,
”Matt pa underliggande inflation i Sverige”, Ekonomiska kommentarer nr. 11, 2018, Sveriges riksbank.

20 For mer information om hur det férdndrade konsumtionsmonstret under pandemin paverkat, och forvan-
tas paverka, inflationen, se J. Johansson, M. Lof och O. Tysklind, "Forandrad konsumtion under pandemin
paverkar inflationen”, Ekonomiska kommentarer nr. 14, 2020, Sveriges riksbank.
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Diagram 50. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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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.

Inflationen mer varaktigt nara malet 2024

Fran slutet av 2022 stiger inflationen i takt med att I6nerna okar snabbare och
inflationen i omvaérlden tilltar, men ocksa for att efterfragan ar hog. Kronans vaxelkurs
antas vara relativt oférandrad framover och vantas darfor inte paverka inflationen i
nagon storre omfattning (se diagram 46).

De senaste tva aren har det varit stora rorelser i KPIF. Inflationen var lagre an

2 procent under pandemin och vantas nu vara hogre under aterhamtningen (se dia-
gram 51). Den stigande inflationen har bidragit till att inflationsférvantningarna har
blivit hégre och vantas bidra till att Idnedkningstakten stiger nagot snabbare under
prognosperioden an vad den gjorde under aren fére pandemin. Trots svangningarna
ar inflationen i genomsnitt nara inflationsmalet pa 2 procent under 2021-2024 (se ta-
bell 2 i prognostabellerna). Mot slutet av prognosperioden beddéms inflationen varakt-
igt vara ndara malet pa 2 procent.
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Diagram 51. KPIF och variationsband
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefér tre fjardedelar av ut-
fallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran inflations-
mattet ar ovanligt stor. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING — En hégre inflation —
tillfalligt eller varaktigt?

Inflationen har stigit snabbt runt om i varlden den senaste tiden. Det be-
ror framst pa hogre priser pa energi, ravaror och elektroniska komponen-
ter samt kraftigt 6kade transportkostnader. Vissa tjanstepriser har ocksa
stigit i pandemidrabbade sektorer dar efterfragan nu har kommit igang
snabbt. Riksbankens analys tyder pa att uppgangen i inflationen i huvud-
sak ar 6vergdende och att den kommer att ddmpas under 2022 nar bidra-
gen fran energipriser faller tillbaka, utbudsproblemen I6ses upp och ef-
terfragan blir mer normal. Men det finns risker for att inflationsforvant-
ningarna paverkas mer patagligt och inflationen pa sa vis blir mer varakt-
igt hog. Det géller i synnerhet i lander dar inflationen stigit mycket, som i
USA, medan risken beddms vara mindre i euroomradet och Sverige dar
uppgangen i inflationen inte ar lika stor. Hur inflationen i slutanden ut-
vecklas beror ocksa pa hur penningpolitiken anpassas.

Inflationen har stigit snabbt i omvarlden och i Sverige

Inflationstakten har 6kat snabbt i flera lander. Orsakerna ar i manga fall gemen-
samma, aven om effekterna ar olika stora i olika lander. | den har fordjupningen besk-
rivs forst de viktigaste orsakerna bakom den senaste tidens uppgang i inflationen.
Darefter studeras inflationsutvecklingen i USA, euroomradet, Storbritannien och
Sverige separat for att kunna belysa likheter och skillnader.

Energipriserna har 6kat snabbt, inte minst i Europa, vilket har bidragit till en direkt ef-
fekt pa inflationen, eftersom priser pa drivmedel och el ingar i de vanliga matten pa
inflation. Men det finns ocksa férdrojda effekter av hogre energipriser, som ar svarare
att kvantifiera. Ett exempel pa en sa kallad indirekt effekt ar nar hégre branslekostna-
der leder till dyrare transporter och darmed till hégre priser pa de produkter som
transporteras. En annan typ av indirekt effekt uppstar om till exempel ravarupriser pa
tra 6kar mycket och sa smaningom paverkar konsumentpriset pa mobler. Det &r nor-
malt att det uppstar indirekta effekter av prisuppgangar pa insatsvaror, men genom-
slaget pa konsumentpriser kan variera 6ver tid och mellan lander.

En annan typ av fordrojd effekt brukar benamnas andrahandseffekt. Sadana uppkom-
mer nar en hogre inflation paverkar férvantningar om den framtida prisutvecklingen
och beteenden hos féretag och hushall. Hogre inflationsforvantningar kan leda till att
foretagen hojer sina priser snabbare dn vad de annars skulle ha gjort och till att |6nta-
gare kraver hogre l16ner. Det i sin tur kan tvinga foretagen att kompensera sig genom
att hoja priserna ytterligare.
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Varfor har inflationen stigit?

Hogre energipriser

Sedan i borjan av aret har oljepriset stigit med nastan 30 dollar, eller omkring

60 procent, till drygt 80 dollar per fat (se diagram 28 i kapitel 3). Utvecklingen har pa-
verkat drivmedelspriserna i bade USA och Europa, men olika mycket i olika lander be-
roende pa bland annat beskattningen av drivmedel. | USA har priset pa bensin stigit
med drygt 50 procent, eller med 1,2 dollar/gallon sedan bérjan av 2021. | Sverige har
priset stigit med drygt 25 procent, eller ndra 4 kronor per liter under samma period.
Att oljan 6kat i pris beror bade pa okad efterfragan och pa produktionsbegransningar
under den allra senaste tiden.?! Enligt terminprissdttningen vantas oljepriset sjunka
tillbaka nagot fran och med boérjan av 2022.

Samtidigt har leveranserna av naturgas fran Ryssland blivit ovdntat sma. | takt med att
den totala volymen lagrad gas sjunkit i Europa har priset stigit snabbt. Eftersom om-
kring en femtedel av EU:s elproduktion baseras pa naturgas har ocksa elpriserna pa-
verkats kraftigt i Europa. Det har ocksa lett till att mer kol nu istéllet anvands i elpro-
duktionen. Kolet har darfor ocksa okat i pris och eftersom férbranning av kol ger upp-
hov till mer koldioxid @n forbranning av naturgas, har dven priset pa utslappsratter sti-

git.

| oktober hade marknadspriserna pa el stigit med drygt 300 procent i Tyskland och
Frankrike, matt i arlig procentuell férandring, men priserna i konsumentled har 6kat
betydligt mindre.?? Elpriserna i Europa férvintas enligt terminsprissattningen vara
hoga ytterligare en tid for att sedan sjunka tillbaka efter vintern.

En speciell anledning till utvecklingen i de svenska elpriserna ar att nederbérden var
mindre an vanligt under varen och sommaren. Det skapade ett underskott i vattenma-
gasinen och dirmed en lagre kapacitet i vattenkraften.?® En annan férklaring ar de
snabbt stigande elpriserna i Europa, dit Sverige exporterar delar av sin elproduktion.
Det har i sin tur hojt priserna ytterligare i Sverige. Detta géller i synnerhet elpriset i
sodra Sverige, eftersom det finns begransningar i 6verforingen av el fran norra
Sverige, dar huvudparten av Sveriges el produceras. Nar det har blast mycket i de
sodra delarna av landet (och i Danmark och norra Tyskland) de senaste manaderna
har produktionsunderskottet i sodra Sverige dock minskat och priserna har tenderat
att sjunka.

De senaste tva manaderna har elpriserna i Sverige sjunkit tillbaka men de éar fortfa-
rande relativt hdga, atminstone i de sédra delarna av landet. Terminsprissattningen
tyder ocksa pa att priserna kommer att vara fortsatt hoga under vintern fér att sedan
sjunka tillbaka nagot. Utvecklingen av elpriset i Europa och Sverige ar dock svar att
forutse med nagon stérre precision, eftersom den i stor utstrackning beror pa vader

21Vid det senaste motet beslutade OPEC+ att inte Oka produktionen for att mota den 6kande efterfragan.

22 Elpriserna enligt HIKP steg med runt 2,5 procent i bade Tyskland och Frankrike i oktober. Efterslapningen
beror pa att manga konsumenter har bundna elprisavtal.

2 En annan orsak ar att karnkraftverket i Ringhals hade ett langre revisionsstopp én planerat, vilket ocksa
har minskat kapaciteten i stamnétet.
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och vind. Prisutvecklingen sedan sommaren visar dock att energiférsorjningen i
Europa ar mycket kanslig for ovantade handelser och att dven mindre stérningar kan
innebdra mycket stora prisvariationer.

Riksbanken bedomer att det positiva bidraget fran energipriserna till inflationen kom-
mer att vara fortsatt hogt under vintern for att sedan klinga av relativt snabbt under
varen och sommaren 2022 (se diagram 4 i kapitel 1). Aven om vissa mindre skillnader
forekommer galler detta saval i Sverige, som i euroomradet och USA.

Flaskhalsar i transporter, hogre ravarupriser och brist pa insatsvaror

Pandemin har inneburit kraftiga skift i den ekonomiska aktiviteten i hela varlden. Forst
sjonk efterfragan dramatiskt under varen 2020. Darefter har aterhamtningen varit
mycket snabb. | USA och Europa har stora finans- och penningpolitiska atgarder satts
in for att stodja hushall och foretag, vilket har bidragit till den snabba forbattringen.
Det har dven skett en forskjutning, dar hushallens efterfragan pa varor 6kade snabbt i
samband med pandemin nar mojligheten att konsumera tjanster var begransad.

| borjan pa pandemin stédllde manga rederier av sina fartyg for att minska kostnaderna
i takt med att fraktbestéallningarna sjonk. Nar efterfragan sedan aterhamtade sig och
dven produktionen kom igang har leveranserna haft svart att halla jamna steg samti-
digt som frakttrafiken har storts av ett flertal incidenter under varen och sommaren
2021.%* Kostnaderna for fartygsfrakter har darfér stigit dramatiskt sedan sommaren
2020. Situationen ar fortfarande problematisk och logistikproblemen stora aven om
en viss forbattring kan anas den senaste tiden. Enligt World Container Index som av-
speglar det genomsnittliga containerpriset for ett antal vanliga rutter till havs har pris-
nivan sjunkit ndgot under oktober, men priserna ir fortsatt ovanligt héga.?®

Saval de snabba svangningarna i efterfragan som olika produktionsstopp har ocksa
lett till andra storningar i de globala vardekedjorna i form av brist pa ravaror och in-
satsvaror.?® Ett speciellt exempel dr den aktuella bristen pa halvledare, som &r en vik-
tig komponent i manga industrier, till exempel bil- och hemelektronikindustrin.

Vissa ravaror har ocksa stigit i pris sedan varen 2020. Prisokningstakten pa metaller,
ravaror som anvands i industrin och livsmedel 6kade snabbt nar den ekonomiska situ-
ationen ljusnade. Priserna var som hogst i varas och har fallit tillbaka sedan dess, men
de ar fortfarande hoga.

Ovanligt stor variation i konsumentpriserna for tjanster

Pandemin har ocksa bidragit till ovanligt stor variation i priserna pa tjanster. Nar re-
striktioner for att traffas infordes under 2020 holl det tillbaka prisutvecklingen pa
tjanster som till exempel hotell och restaurang. Nar restriktionerna sedan lattade
Okade efterfragan snabbt pa denna typ av tjanster, samtidigt som flera foretag har

24 | mars fastnade containerfartyget Ever Given i Suezkanalen, vilket orsakade langa fartygskoer. Dessutom
har flera stora containerhamnar i Kina stangts ned pa grund av utbrott av covid-19 under olika perioder.

2> World Container Index (WCI) enligt Drewry var i mitten pa oktober drygt 280 procent hégre an under
samma vecka 2020.

26 Exempel pa sadana ravaror ar stal, tra, plast och vissa textilier.
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upplevt svarigheter att ater- eller nyrekrytera personal som under pandemin bytt
bransch eller skolat om sig. Sammantaget har tjanstepriserna stigit ovanligt snabbt
den senaste tiden.

Utover energipriser och foljdeffekter av de hastiga forandringarna i efterfragan har
maétproblem, forandrade konsumtionsmoénster och skatteatgarder i viss man bidragit
till 6kad volatilitet i inflationsutvecklingen under pandemin. Men dessa effekter kom-
mer inte att diskuteras mer ingdende har.

Manga gemensamma drag, men samtidigt skillnader
mellan lander

Inflationen i USA ar den hégsta sedan 1990

I USA har KPl-inflationen stigit sarskilt snabbt under aret och den uppgick i oktober till
6,2 procent (se diagram 52).%” De direkta effekterna av hogre energipriser ar tydliga i
USA, dar prisdkningstakten pa drivmedelspriser uppgick till ndra 50 procent i oktober.
Pa senare tid har dven hogre priser pa bilar och i synnerhet pa begagnade bilar bidra-
git till den hogre inflationen. Dessa priser 6kade snabbt under varen och i bérjan pa
sommaren 2021, efter att ha fallit ndgot under 2020. Brist pa halvledare verkar dessu-
tom ha hammat produktionen och bidragit till prisuppgangen i den héar sektorn. Under
den allra senaste tiden har dven hégre priser pa livsmedel och boendekostnader bi-
dragit till att hoja inflationen; KPI-inflationen rensad for livsmedels- och energipriser,
den sa kallade karninflationen, uppgick till 4,6 procent i oktober.

27 Inflationen enligt prisindexet PCE-deflatorn (Personal Consumption Expenditure) har ocksa stigit, men
ligger pa en nagot lagre niva, 4,4 procent.
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Diagram 52. Inflation i Sverige och i omvarlden
Arlig procentuell férandring
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Anm. KPl-inflation for USA och Storbritannien, HIKP-inflation for euroomradet och KPIF-inflat-
ion for Sverige.

Kallor: Macrobond och SCB.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, anser att stora delar av
inflationsuppgangen ar 6vergaende. Effekterna av diverse flaskhalsar har férvisso varit
storre och mer langvariga an vantat, vilket lett till successiva uppjusteringar av
inflationsprognoserna for i ar. Men, dven om dessa effekter ar framtradande just nu
beddmer Federal Reserve att de kommer att avta. Nar de val gor det vantas
inflationen falla tillbaka.?®

Aven de indirekta effekterna av hégre energi- och producentpriser ar tydliga i USA. Ett
exempel ar att hogre kostnader for branslen och konstgédsel inom jordbruket har lett
till mindre marginaler och darmed en press uppat pa livsmedelspriserna. Ett annat ex-
empel ar att stigande kostnader for drift och uppvarmning av fastigheter tycks ha
pressat upp hyrorna.?®

Vad géller priser pa varor, tjanster och livsmedel i USA &r 6kningstakten hogst for va-
rupriser, men livsmedelspriserna och tjanstepriserna har ocksa stigit (se diagram 53—
55). Jamfort med euroomradet, Storbritannien och Sverige sticker prisékningstakten
pa varor ut, men dven livsmedelspriser har 6kat klart snabbast i USA. Det verkar alltsa
finnas vissa tecken pa indirekta effekter i USA, speciellt da prisuppgangen verkar vara
relativt bred.

Eftersom prisokningstakten har stigit relativt mycket pa kort tid kan inflations- och 16-
neférvantningarna paverkas mer an vanligt. Resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden

28 Se till exempel tal av J. Powell (2021), augusti 2021, Federal Reserve. Monetary Policy in the Time of CO-
VID.

29 Riksbanken har genom aren gjort olika skattningar pa hur stora de indirekta effekterna av hogre energi-
priser kan bli pa inflationen i Sverige. | sddana évningar antas ofta att energipriset blir permanent hogre. En
studie tyder pa att indirekta effekter av ett hogre oljepris ar relativt begransade i USA och euroomradet, se
C. Conflitti and M. Luciani (2017). "Oil price pass-through into core inflation", FEDS Notes, augusti, 2017.
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ar darfor en nyckelfraga. Efterfragan pa arbetskraft fortsatter att stiga och arbetslos-
heten sjunker i USA. Det finns ocksa vissa indikatorer som pekar pa ett 6kat |6netryck.

Inflationen har stigit snabbt dven i euroomradet och Storbritannien

| euroomradet uppgick HIKP-inflationen till 4,0 procent i oktober, men skillnaderna ar
stora mellan medlemslanderna. Nagra exempel pa lander med jamforelsevis lag
inflation ar Portugal (1,8 procent), Grekland (2,8 procent) och Finland (2,8 procent)
medan Litauen (8,2 procent), Estland (6,8 procent) och Tyskland (4,6 procent) har en
betydligt hogre inflation. En stor del av den totala prisuppgangen sedan arsskiftet i
euroomradet forklaras av hogre priser pa boende och transporter. Till detta kommer
vissa specifika positiva bidrag till inflationstakten som uppkommer nar ovéntat laga
priser 2020 blivit mer normala i ar, s& kallade baseffekter.3°

Att boendekostnaderna 6kat forklaras framst av hogre priser pa gas och el. Eftersom
genomslaget av hogre energipriser till konsumentledet ar delvis fordréjt vantas de bi-
dra till att hoja inflationen ytterligare en tid, trots att spotpriserna pa naturgas och el
nu har sjunkit tillbaka nagot. Hogre priser pa bensin och diesel forklarar en stor del av
uppgangen i transportkostnaderna, som i viss man dven paverkas av prisuppgangar pa
flygbiljetter och bilar. Den europeiska centralbanken, ECB, bedémer att manga av de
faktorer som nu hojer inflationen, som till exempel hogre energipriser, ar tillfalliga och
graduvis faller bort under 2022.3!

Aven i Storbritannien har inflationen stigit efter att ha varit 13g under stérre delen av
2020. | oktober uppgick KPl-inflationen till 4,1 procent. Uppgangen beror till viss del
pa att fjolarets momssankningar pa tjanster och subventioneringar av restaurangmal-
tider inte langre haller nere inflationstakten.3? Liksom i euroomradet och USA bidrar
ocksa energipriserna till att hoja inflationen, om an i nagot mindre utstrackning.
Centralbanken Bank of England menar att energipriser och flaskhalsar, som inneburit
hoga globala fraktkostnader och brist pa specifika varor, har paverkat konsumentpri-
serna. Centralbanken pekar ocksa pa att ateréppningen av ekonomin har lett till att
priserna pa vissa konsumenttjanster har stigit. | sin senaste prognos bedémer

Bank of England att inflationsuppgangen kan halla i sig fram till andra halvaret 2022
for att sedan ddmpas i takt med att kostnadstrycket littar.33

Inflationen rensad for energipriser och priser pa obearbetade livsmedel uppgar till
3,4 procent i Storbritannien, medan HIKP exklusive energi och obearbetade livsmedel
i euroomradet var 2,1 procent i oktober. Skillnaden mellan den totala inflationen och
den underliggande inflationen ar ddarmed relativt liten i Storbritannien.

Priserna pa bade varor och tjanster stiger snabbare i Storbritannien dn i euroomradet
medan det omvéanda géller for livsmedelspriser (se diagram 53-55). | euroomradet har

30 Nagra exempel pa baseffekter som paverkat inflationstakten i euroomradet under andra halvaret 2021 ar
aterstallningen av momssankningen i Tyskland som inférdes 2020 samt férsenade sommarreor ifjol.

31 Se bland annat protokoll fran presskonferensen den 28 oktober, ECB. Monetary Policy Statement.

32 Se oppet brev fran centralbankschefen A. Bailey till regeringen, september 2021, Bank of England, Letter
from the Governor och tal av S. Tenreyro, oktober 2021, Bank of England, International trade, global supply
chains and monetary policy.

33 Se Monetary Policy Report, november 2021, Bank of England.
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okningstakten i varupriserna varit mycket volatil under det senaste aret, vilket sanno-
likt beror pa diverse pandemirelaterade méatproblem och viktjusteringar.

Sammantaget ar de indirekta effekterna i Storbritannien och euroomradet inte lika
tydliga som i USA, men det finns dnda vissa tecken pa spridningseffekter, sarskilt i
Storbritannien.

Uppgangen i den uppmatta inflationstakten i euroomradet och Storbritannien
speglas, liksom i USA, ocksa i hégre inflationsférviantningar enligt enkéter. Aven I&ng-
siktiga marknadsbaserade inflationsforvantningar har stigit. Resursutnyttjandet pa ar-
betsmarknaden har ocksa starkts i euroomradet och Storbritannien, men det ar svart
att hitta nagra tydliga tendenser till ett 6kat Iénetryck &n.34

Inflationen har stigit aven i Sverige

Enligt Riksbankens senaste foretagsundersokning har kostnaderna stigit i nastan alla
branscher. Utvecklingen kan forklaras av stigande priser pa bland annat energi, rava-
ror, stal, metaller, tra och elektroniska komponenter samt kraftigt stigande kostnader
inom transport, lager och logistik under aret. Kapacitetsproblem och héga drivmedels-
priser hojer de svenska transportféretagens kostnader. Handeln och de foretag som
séljer tjanster till hushallen ser ocksa stigande kostnader.3®

KPIF-inflationen har 6kat gradvis under det senaste aret och Riksbanken bedémer att
den kommer att uppga till 3 procent i genomsnitt under det narmaste halvaret. En vik-
tig orsak till att inflationen har stigit i Sverige ar, precis som i omvarlden, att energipri-
serna har gatt upp. Bidraget fran energipriserna har 6kat successivt under aret och
uppgick till 1,4 procentenheter i oktober (se diagram 47 i kapitel 3).

Arsgenomsnittet for inflationen matt med KPIF exklusive energi véntas i ar bli tva tion-
delar lagre &n 2019 och endast en tiondel hégre dn 2020. Ett 6kande bidrag fran pri-
serna pa tjanster har motverkats av ett gradvis lagre bidrag fran priser pa livsmedel
och 6vriga varor under aret (se diagram 47 i kapitel 3).3°

Varupriserna har 6kat klart langsammare i Sverige an i USA, euroomradet och
Storbritannien (se diagram 53). Profilen pa den arliga procentuella forandringen i
svenska tjanstepriser praglas av forandrade vikter pa utrikes resor och har varit
mycket volatil under pandemin (se diagram 55). Livsmedelspriserna har utvecklats pa

34 Loneanspraken i till exempel Tyskland ar hittills lagre &n de var fore pandemin. De tyska l6neavtalsfor-
handlingarna sker huvudsakligen under hosten 2022, vilket innebar att det drdjer innan det kommer nagra
tydliga signaler om léneutvecklingen.

35 Se "Hittar man en komponent, ar det en annan som saknas”, Riksbankens féretagsundersékning, septem-
ber 2021, Sveriges riksbank.

36 Forloppet i KPIF exklusive energi, och andra inflationsmatt, ar dock extra svartolkat sedan en tid pa grund
av pandemirelaterade faktorer, som viktforskjutningar och méatproblem. Férandrade konsumtionsmaonster
paverkar inte bara viktberakningarna i Sverige utan dven inflationsberakningar globalt. Hur SCB kommer att
gbra med vikterna 2022 ar inte bestamt annu, men valet av metod kommer att paverka den manatliga pro-
filen for inflationsutfallen, speciellt nasta ar. Besked vantas komma i december. Fér mer information om hur
det férandrade konsumtionsmoénstret under pandemin paverkat, och forvantas paverka, inflationen, se J.
Johansson, M. L6f och O. Tysklind, “Férandrad konsumtion under pandemin paverkar inflationen”, Ekono-
miska kommentarer nr. 14, 2020, Sveriges riksbank.

72



FORDJUPNING — En hégre inflation — tillfalligt eller varaktigt?

ungefar pa samma satt i Sverige, i euroomradet och Storbritannien, men betydligt
starkare i USA (se diagram 54).

Diagram 53. Varupriser exklusive energi och livsmedel i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Matt med HIKP fér Sverige och euroomradet respektive KPI for USA och Storbritannien.

Kélla: Macrobond.

Diagram 54. Livsmedelspriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Matt med HIKP for Sverige och euroomradet respektive KPI for USA och Storbritannien.

Kélla: Macrobond.

Det ar darmed fortfarande svart att se nagra tydliga indirekta effekter i Sverige nar lite
bredare aggregat studeras, men det finns exempel pa varu- och tjanstpriser som har
paverkats under det senaste aret. | tabell 1 sammanstalls prisutvecklingen pa nagra
utvalda varor som kan ha paverkats av hogre ravarupriser, hogre fraktkostnader och
andra storningar i leveranserna den senaste tiden. | tabell 1 redovisas ocksa prisut-
vecklingen pa nagra tjanster som kan ha paverkats under pandemin. Prisutvecklingen
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hittills i ar jamfors med den genomsnittliga prisutvecklingen mellan aren 2015-2019.
Det finns vissa tecken pa att priserna for ett antal produkter nu stiger snabbare &n
vanligt. Bland varorna ar det prisutvecklingen pa cyklar, vissa vitvaror och bilar som
sticker ut. Pa tjanstesidan tycks priserna pa sport- och biobiljetter 6ka lite snabbare
just nu. Men det finns ocksa priser som 6kat langsamt bland dessa utvalda varor och
tjanster.3”

Aven om priserna fér vissa produkter stiger snabbare dn vanligt &r det svart att se
nagra tydliga trender i konsumentpriserna an sa lange. Men eftersom priserna i pro-
ducentledet har stigit relativt snabbt vantas de paverka priserna i konsumentledet
med en viss eftersldapning. Enligt Konjunkturbarometern har ocksa andelen féretag
som vill hoja sina priser stigit en hel del under den senaste tiden, sarskilt i detaljhan-
deln dér andelen foretag som planerar prishojningar har stigit snabbt sedan inled-
ningen av 2021 och nu ar pa en rekordhog niva. Olika indikatorer pekar alltsa pa att
fler konsumentpriser kommer att hdjas den narmaste tiden.

Tabell 1. Prisutvecklingen pa nagra utvalda varor och tjinster
Arlig procentuell forandring

Varor (7,1 %): 15-19 20-21 21 Tjanster (4,1 %): 15-19 20-21 21
Mobler 0,7 1,4 1,1 Sportbiljetter 0,6 1,2 2,4
Bilar 0,9 2,7 3,0 Biobiljetter 2,9 1,5 4,3
Cyklar 0,2 6,6 9,4 Teaterbiljetter 2,6 1,4 0,6
TV-apparater -7,1 -7,4 -8,7 Entré till ndjespark 2,8 3,4 3,9
Diskmaskin -0,7 3,6 1,6 Hotellrum (helg) 3,5 -5,5 3,3
Kylskap -0,9 0,1 -4,3 Dagens lunch (1) 2,5 2,8 1,3
Tvattmaskin -1,6 2,0 2,8 Dagens lunch (2) 2,7 1,9 1,9

Ala carte 2,1 2,5 2,2

Middag 3,0 0,1 0,4

Anm. Kolumnen som bendamns 15-19 avser genomsnittlig arlig procentuell férandring mellan 2015
och 2019. Kolumnen med rubriken 20-21 indikerar genomsnittlig procentuell forandring for 2020
och 2021, medan rubriken 21 indikerar den genomsnittliga arliga procentuella férandringen fran ja-
nuari 2021 till och med september 2021. (1) avser lite enklare lunch medan (2) avser lunch pa re-
staurang. Siffror inom parentes pa forsta raden avser sammanlagt vikt i KPIF for de varor respektive
tjanster som redovisas i kolumnen. Enligt Riksbankens indelning ar den totala vikten for varor i KPIF
28 procent och for tjanster 43 procent.

Kallor: SCB och egna berakningar.

Liksom i omvarlden har laget pa arbetsmarknaden forstarkts i Sverige och inflations-
forvantningarna pa olika horisonter har stigit successivt sedan sommaren 2020. For-
vantningarna kommer antagligen att stiga ett tag till, eftersom inflationen forblir
hogre ett antal manader. Samvariationen mellan faktisk inflation och inflationsfor-
vantningar ar tydlig. Om KPIF-inflationen stiger tenderar alltsa inflationsforvantning-
arna ocksa att stiga efter ndgon eller nagra manader. En enkel korrelationsanalys visar

37 Den totala vikten i KPI-korgen av de varor och tjdnster som presenteras i tabellen &r 7,1 respektive 4,1

procent.
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ocksa att inflationsforvantningarna samvarierar tydligt med prisokningstakten pa olika
energikomponenter.3®

Det ar darmed rimligt att anta att bade inflationsférvantningarna och foretagens pris-
sattning paverkas mer om kostnadsdkningarna blir mer langvariga. Men, i en sadan
situation ar det ocksa rimligt att anta att penningpolitiken kommer att anpassas och
effekterna dampas.

Kommer inflationen i Sverige att vara tillfilligt eller varaktigt hogre?

De hastiga fordandringarna i efterfragan har inneburit problem for ravaruproducenter,
underleverantorer och transportforetag att anpassa produktionen tillrackligt snabbt
och det har uppstatt storningar pa flera hall inom de globala produktionskedjorna. Att
delar av ekonomierna har varit nedstangda har ocksa bidragit till omstéallningspro-
blem. Det har bland annat inneburit férskjutningar i efterfragan fran tjanster till varor.
Svarigheter att mota den snabbt stigande efterfragan har lett till kraftiga uppgangar i
ravarupriser, transportpriser och sa smaningom aven féretagens producentpriser.

Effekten pa konsumentpriserna av dessa storningar har varit patagliga i USA, men ar
dn sa lange begransade i euroomradet och Sverige.

| Sverige ar det fortfarande svart att se nagra tydliga tendenser till indirekta effekter.
Priser pa vissa varor och tjanster har stigit, men uppgangen ar inte bred. Varupriser
exklusive energi och livsmedel (Riksbankens definition) sjunker fortfarande matt i arlig
procentuell forandring. Samtidigt har energipriserna dkat snabbt, vilket har bidragit
till en direkt effekt pa inflationen. Inflationsférvantningarna pa langre horisonter har
dock inte rort sig mer &n vantat. Oron for en varaktig uppgang i svensk inflationen bor
alltsa inte 6verdrivas.

Hur inflationen utvecklas pa lite langre sikt beror pa hur féretagens och hushallens
inflationsférvantningar paverkas och hur penningpolitiken anpassas. Riksbankens ana-
lys visar att det finns goda skal att tro att uppgangen i inflationen ar 6vergaende. Sa-
vida inte energipriserna stiger ytterligare fran dagens hoga nivaer kommer deras posi-
tiva bidrag till inflationstakten att minska i ungefar samma takt som det har stigit i
ar.»

En del av de pris- och kostnadsokningar som beror pa stérningar i utbudet vintas dock
paverka konsumentledet och bidra till en hégre prisdkningstakt pa vissa varor under
det ndrmaste aret. Samtidigt har efterfrdgan pa hotell- och restaurangtjanster stigit
snabbt och bidragit till ett tryck uppat aven pa tjanstepriserna. Utbudsproblemen och
de tvédra kasten i efterfragan beddoms dock avta under 2022. De manatliga prisdknings-

38 Se till exempel L. Killian och X. Zhou (2020), "Qil Prices, Gasoline Prices and Inflation Expectations: A New
Model and New Facts", Working Paper No. 2025, Federal Reserve Bank of Dallas. | svenska data tycks det
ocksa vara sa att forandringar i energipriset paverkar inflationsforvantningarna. Om energipriset stiger leder
det alltsa till att inflationsforvantningarna paverkas med en viss fordrojning. Troligtvis beror det pa att
svangningar i energipriserna ger sa tydliga avtryck i inflationen.

39 Se faktarutan “Sambandet mellan prisniva och inflationstakt” i Penningpolitisk rapport, juli 2020, Sveriges
riksbank.

75



FORDJUPNING — En hégre inflation — tillfalligt eller varaktigt?

takterna bedéms bli nagot hogre dn normalt den narmaste tiden och den arliga pro-
centuella férandringen i KPIF exklusive energi stiger. Okningstakten sjunker sedan na-
got under det andra halvaret 2022. Under 2023 och 2024 stiger sedan inflationen
gradvis mot 2 procent.

Diagram 55. Tjanstepriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

4 — —

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Matt med HIKP for Sverige och euroomradet respektive KPI fér USA och Storbritannien.

Kalla: Macrobond.
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FORDJUPNING — Laga globala realrdntor
aven framover?

Realrantorna har sjunkit trendmaéssigt de senaste 30 aren, varlden over.
Eftersom finansiella tillgdngar fritt kan flyttas mellan manga olika lander
och valutaomraden maste de reala avkastningskrav som galler i Sverige
anpassas till ungefar samma niva som rader i omvarlden. Den globala
trenden mot lagre realrdntor har darfér en avgérande inverkan pa en
lang rad ekonomiska beslut som fattas i Sverige, inklusive Riksbankens
penningpolitiska beslut. | denna fordjupning diskuteras nagra av drivkraf-
terna bakom den globala trenden, dess ekonomiska konsekvenser och de
slutsatser som utifran aktuell forskning kan dras om utvecklingen framo-
ver.

Ett par faktorer talar for att realrantorna kommer att forbli laga under
overskadlig tid. En sadan faktor ar att varldens befolkning fortsatter att
aldras och att detta dampar [6nsamheten i foretagens investeringar, na-
got som i sin tur haller nere realrantorna. Men osakerheten om den fort-
satta utvecklingen ar stor och framtida politiska beslut kan ha stor paver-
kan. Det géller inte minst beslut om finanspolitiken i varldens storsta
ekonomier och om atgarder for att bromsa klimatférandringarna.

Global nedatgaende trend i rdntorna

Under de senaste 30 aren har den forvantade reala avkastningen pa olika typer av fi-
nansiella tillgangar sjunkit trendmaéssigt. Trenden ar global och den storsta nedgangen
har skett pa olika typer av lanekontrakt, som exempelvis statsobligationer, bostadslan
och skuldebrev utgivna av foretag. Men flera matt visar att det skett en tydlig ned-
gang aven i den férvantade reala avkastningen pa aktier och i den genomsnittliga re-
ala avkastningen péa hela den portfélj av tillgdngar som hushéllen haller.*° Den reala
avkastning som en langivare kan forvanta sig pa ett riskfritt an brukar kallas for lanets
realrdnta. Realrdntan ar ungefar lika med rantan pa lanet minus den férvantade
inflationen under lanets l6ptid.

Denna fordjupning fokuserar pa den globala trend mot lagre férvantad avkastning
som ar gemensam for olika typer av tillgangar, och begreppen realrdnta och real av-
kastning kommer darfor att anvandas synonymt. Men det ar vart att papeka att detta

40 Se avsnitten A och D6 i L. Rachel och T. D. Smith (2015), “Secular drivers of the global real interest rate”,
Staff Working Paper No 571, Bank of England; F. Duarte och C. Rosa (2015), “Equity risk premium: A review
of models”, Economic Policy Review 21(2), Federal Reserve Bank of New York samt O. Jorda, K. Knoll,

D. Kuvshinov och A. M. Taylor (2019), "The rate of return on everything, 1870-2015", Quarterly Journal of
Economics 134(3).

77



FORDJUPNING — L&ga globala realréntor dven framéver?

ar en forenkling, och att det ofta ar stora skillnader i avkastningen pa tillgangar med
olika riskprofil.

Diagram 56. Realrédnta pa statsobligationer 1950-2020
Procent

6 — —

4 L J
1950 1960 1970 1980 1990 2000 2010 2020 2030

— Sverige = Median 15 lander

Anm. Nominell ranta pa statsobligationer med Iang [6ptid minus forvdantad, genomsnittlig in-
flation enligt BNP-deflatorn. Med lang I6ptid menas i de flesta fall 10 ar. For varje land och ar i
stickprovet skattas den forvantade inflationen med tva olika metoder: en prognos fran en enkel
autoregressiv modell, AR(1), och ett genomsnitt av inflationen under de senaste 5 aren. Vid be-
rakningen av realréntan anvands genomsnittet av de tva matten.

Kallor: Jorda m.fl. (2019), nationella statistikkallor, Varldsbanken och Riksbanken.

| diagram 56 illustreras den nedatgdende trenden med medianen av realrdntorna pa
statsobligationer med lang I6ptid i en grupp av 15 utvecklade lander. | samma diagram
visas dven utvecklingen under perioden 1950 till 1990, da trenden istallet var uppat-
gaende. Langre historiska tidsserier visar att utvecklingen under 1900-talets andra
hélft inte ar unik; dven under tidigare perioder har uppat- och nedatgaende trender
avlost varandra.®!

Finansiellt kapital kan snabbt och till Iag kostnad flyttas mellan olika lander och valuta-
omraden. Darfor maste den férvantade reala avkastningen pa tillgangar som placeras
i Sverige vara ungefar densamma som den avkastning som investerare kan forvanta
sig om de istéllet placerar i utlandska tillgangar med liknande riskprofil. Realrdntan pa
sakra lan i svenska kronor kan exempelvis inte varaktigt avvika sarskilt mycket fran re-

41 Se referensen till Jorda m.fl. (2019) i fotnot 39. Forfattarna beraknar matt pa realrantor som for vissa lan-
der gar tillbaka till 1870-talets bérjan. Annu langre historiska tidsserier redovisas i P. Schmelzing (2020),
"Eight centuries of global real interest rates, R-G, and the 'supersecular’ decline, 1311-2018", Staff Working
Paper No 845, Bank of England.
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alrantan pa motsvarande lan i euro eller amerikanska dollar, nagot som ocksa illustre-
ras i diagram 56.%2 Trendmassiga férandringar i realrdntan i omvirlden ger alltsa upp-
hov till motsvarande trender dven i Sverige.*?

Langtgdaende ekonomiska konsekvenser

Nar realrdntorna sjunker blir det billigare for hushall att 1ana till konsumtion och bo-
stadskop, och det ar da naturligt att skuldsattning och tillgdngspriser 6kar. Laga av-
kastningskrav innebéar ocksa att det blir billigare att géra olika typer av investeringar,
bade for det offentliga och for privata foretag, och att lanekostnaderna sjunker for
skuldsatta stater. Samtidigt ar sjunkande realrdntor en ovdalkommen utveckling for de
som Onskar spara. Det géller exempelvis manga lontagare som sparar till sin pension,
och i stor utstrackning dven de institutioner och livbolag som stéllt ut 16ften om utbe-
talningar till blivande pensionarer.

Aven Riksbankens penningpolitiska beslut pdverkas direkt och patagligt av den globala
trenden mot lagre realréntor. Pa lang sikt bestdms nivan pa reporantan i huvudsak av
nivan pa inflationsmalet och av den realrdnta pa sakra, kortfristiga Ian som galler i
omvarlden. Eftersom det finns en nedre grans for hur 1agt reporantan kan sankas, in-
nebdr varaktigt laga realrdntor en 6kad sannolikhet att Riksbanken i en framtida lag-
konjunktur far svart att anvanda reporantan for att stimulera resursutnyttjandet och
inflationen.

Flera olika drivkrafter bakom lagre rantor

Trenden far alltsa langtgaende konsekvenser for hushall, foretag och den ekonomiska
politiken. Darfor ar det intressant att forsta vilka faktorer som drivit ned realrantorna,
sa att man kan bilda sig en uppfattning om vad som &r en trolig utveckling framover.
De flesta forskare ar 6verens om att flera olika strukturella férandringar har bidragit
till utvecklingen, och att dessa strukturella férandringar verkar oberoende av den
penningpolitik som férs vid varldens olika centralbanker. Exempel pa sadana forand-
ringar ror befolkningens alder och forvantade livslangd, de langsiktiga tillvaxtutsik-
terna for produktiviteten och det faktum att Kina integrerats alltmer i den globala
ekonomin samtidigt som sparandet dar har varit pafallande hogt.*

42 0m villkoren for icke-arbitrage ar uppfyllda kan skillnader i realrdntan mellan tva olika tillgangar, utstallda
i olika valutor men med samma |6ptid, harledas till forvantade forandringar i den reala vaxelkursen och till
skillnader i riskpremier. For att det ska uppsta betydande och varaktiga skillnader i realréantor lander emel-
lan kravs alltsa férvantningar om trendmaéssiga forandringar i den reala vaxelkursen och/eller betydande
skillnader i riskpremier. Se diskussionen i King och Low (2014), "Measuring the 'world’ real interest rate”,
Working Paper No 19887, National Bureau of Economic Research.

43 Artiondena efter andra varldskriget praglades av ganska strikta regleringar av internationella, privata kapi-
talrorelser. Under denna period var det darfor ofta svart att géra arbitrage mellan tillgdngar utstallda i olika
valutor. Bertil Ohlin har dock visat att priset pa produktionsfaktorer i olika ldnder dven tenderar att utjam-
nas via varuhandel. Se B. Ohlin (1933), “Interregional and international trade”, Harvard University Press:
Cambridge.

44 Andra exempel ar fallande relativpris pa investeringsvaror, lagre offentliga investeringar, hogre premier
pa sakra tillgangar och storre skillnader i inkomst mellan hushallen. For icke-tekniska diskussioner av de
olika drivkrafterna, se C. Bean, C. Broda, T. Ito och R. Kroszner (2015), “Low for long? Causes and conse-
quences of persistently low interest rates”, Geneva reports on the world economy No 17, samt L. Rachel och
T. D. Smith (2017), “Are low real interest rates here to stay?”, International Journal of Central Banking 13(3).
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Aven om det finns en samsyn bland de flesta forskare om att trenden har mer &n en
drivkraft, ar de oeniga om vilka drivkrafter som varit viktigast. Ett exempel géller de
langsiktiga tillvaxtutsikterna for produktiviteten. Enligt flera studier kan forsamrade
tillvaxtutsikter for produktiviteten forklara en stor del av den trendmassiga ned-
gangen i realrdntorna. Men pa senare ar har det publicerats flera andra studier som
pa empirisk grund har ifrdgasatt detta samband. | dagslaget ar det darfér en 6ppen
fraga i vilken utstrackning som mer pessimistiska tillvaxtforvantningar kan bidra till att
forklara trenden.*

En drivkraft som diskuterats intensivt de senaste aren ar befolkningens aldrande och
dess effekter pa sparande och realrdntor. Bakgrunden ar att den genomsnittliga al-
dern pa varldens befolkning nu stiger jamforelsevis snabbt. Det beror bland annat pa
att fertiliteten minskat och pa att det i manga lander foddes ovanligt stora barnkullar
under artiondena efter andra varldskriget. En konsekvens &r att manga lander, under
de senaste decennierna, har haft ovanligt stora befolkningsgrupper i medelaldern, da
de flesta brukar spara som mest. Flera berakningar visar ocksa att befolkningens al-
derssammansattning har bidragit till att pressa upp sparkvoterna och att pressa ned
rantorna. En hel del ekonomer har ocksa pekat pa det faktum att dessa stora grupper
nu ar pa vag in i pensionsaldern, och de har darfor dragit slutsatsen att sparkvoterna
framdver kommer att sjunka och realrdntorna stiga.

En annan strukturell férandring, som ocksa anses ha bidragit till att pressa ned real-
rantorna, ar 6kad ojamlikhet i hushallens inkomstférdelning. Det ar val belagt att
hoginkomsttagare i genomsnitt sparar en storre andel av sina inkomster an lag- och
medelinkomsttagare. | manga utvecklade lander har ojamlikheten i inkomster 6kat
trendmassigt under lang tid.*® Den har trenden har inneburit att en stérre andel av
hushallens samlade inkomster nu gar till hoginkomsttagarna, nagot som alltsa borde
bidra till att 6ka sparandet bland hushallen.

Hushallens sparande och dess effekter pa realrdntan

Det ar vart att notera att bada dessa drivkrafter - befolkningens aldrande och 6kad
ojamlikhet - anses ha verkat genom samma kanal, namligen hoégre sparande. Tanken
ar att det pa global niva finns en langsiktig, strukturell jamvikt dar det totala sparan-
det ar lika med de samlade investeringarna. Om sparandet okar av strukturella skal,
exempelvis darfor att inkomstférdelningen blivit mer ojamn eller darfor att befolk-
ningen aldrats, dd maste den reala jamviktsréantan sjunka. Anledningen &r att féreta-
gens incitament att investera behover 6ka, sa att det samlade sparandet och summan
av alla investeringar ater hamnar i balans. Gradvisa, strukturella 6kningar i sparandet

Ett exempel pa en alternativ syn pa drivkrafterna bakom realréntetrenden finns i C. Borio, P. Disyatat och

P. Rungcharoenkitkul (2019), “What anchors for the natural rate of interest?”, Working Paper No 777, Bank
for International Settlements.

45 For diskussion av och referenser till studier om kopplingen mellan lagfrekventa samband mellan realrén-
tor och tillvéaxt, se E. Gagnon, B. K. Johannsen och D. Lépez-Salido (2021), “Understanding the new normal:
the role of demographics”, IMF Economic Review 69(2), samt H. Lundvall (2020), “Vad driver den globala
trenden mot lagre realrdantor?”, Penning- och valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.

46 Se T. Piketty och E. Saez (2006), “The evolution of top incomes: A historical and international perspec-
tive”, American Economic Review 96(2).
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skulle ddrmed ocksa leda till en trendmassig nedgang i den reala jamviktsrantan.
Detta skulle i sin tur innebéra att centralbankerna, om de haller fast vid sina
inflationsmal, undan fér undan maste sanka den langsiktiga eller normala nivan pa
sina styrrantor.¥’

Forklaringen att det ar ett 6kat sparande som drivit ned realrdntan kan kanske for-
vana en del eftersom kvoten mellan hushallens samlade 1an och deras inkomster
lange har vuxit, bade i Sverige och i flera andra lander. Men det finns ingen motsatt-
ning har, utan det ar istdllet naturligt att skulderna stiger nar sparandet o6kar. | varje
land finns det ju vid varje givet tillfalle miljontals enskilda hushall som har mycket
olika ekonomiska férutsattningar, och som befinner sig i olika skeden i livet. Poangen
ar att idén om hogre sparande handlar om den genomsnittliga sparbendgenheten for
alla hushall. En hogre genomsnittlig sparbenégenhet innebar att den globala jamvik-
ten forskjuts, sa att realrdntan sjunker och sparandet och investeringarna stiger som
andel av BNP. Men den lagre realrantan innebar samtidigt att det blir billigare att
lana. En del hushall kommer darfor att valja att lana mer dn de annars hade gjort och
detta bidrar till att driva upp kvoten mellan Ian och inkomster.

En av svagheterna med hypotesen att 6kad ojamlikhet drivit upp sparandet handlar
just om effekten pa den genomsnittliga sparbenagenheten. | studier av sparandet i
USA visar det sig visserligen att sparandet bland hoginkomsttagare har 6kat eftersom
en storre andel av hushallens samlade inkomster gatt till denna grupp. Men under
samma period har sparkvoterna bland lag- och medelinkomsttagare sjunkit, och
denna nedgang har varit sa stor att den genomsnittliga sparkvoten for alla hushall bli-
vit lagre.*® Analys av data fran fler lander tyder ocksa pa ett negativt samband mellan
det genomesnittliga sparandet i hushallssektorn och nivan pa ojamlikhet i inkomstfor-
delningen.®

Demografiska faktorer paverkar bade sparande och investeringar

Hur &r det da med hypotesen att en aldrande befolkning bidragit till att pressa ned
rantorna? Av de forklaringar till lagre realrantor som undersokts i olika forskningsstu-
dier, dr detta en av dem med starkast empiriskt stod.>® Men flera studier visar ocksa
att mekanismen inte ar riktigt sa enkel som det ibland pastas, namligen att dldrandet
har drivit upp sparkvoterna. Demografiska forandringar paverkar bade hushallens

47 Den reala jamviktsrantan kan definieras som den niva pa realrantan pa kortfristiga Ian som pa lang sikt ar
forenlig med ett normalt resursutnyttjande, sa att arbetslosheten ar pa sin langsiktigt hallbara niva, och
med att inflationen ar pa inflationsmalet. Se M. T. Kiley (2020), ”What can the data tell us about the equilib-
rium real interest rate?”, International Journal of Central Banking 16(3).

48 Se A. Mian, L. Straub och A. Sufi (2021), “What explains the decline in r*? Rising income inequality versus
demographic shifts”, samt F. Guvenen (2021), “Commentary: What explains the decline in r*? Rising in-
come inequality versus demographic shifts”, bada framlagda vid 2021 ars Jackson Hole Economic Sympo-
sium, arrangerat av Federal Reserve Bank of Kansas City.

49 Se F. Alvarez-Cuadrado och M. El-Attar Vilalta (2018), “Income inequality and saving”, Oxford Bulletin of
Economics and Statistics 80(6).

50 Se C. A. Favero, A. E. Gozluklu och H. Yang (2016), “Demographics and the behaviour of interest rates”,
IMF Economic Review 64(4); K. G. Lunsford och K. D. West (2019), “Some evidence on secular drivers of US
safe real rates”, American Economic Journal: Macroeconomics 11(4); J. M. Poterba (2001), “Demographic
structure and asset returns”, Review of Economics and Statistics 83(4), samt L. Rachel and T. D. Smith
(2017), “Are low real interest rates here to stay?”, International Journal of Central Banking 13(3).
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sparbenidgenhet och féretagens incitament att investera.>! Bdda effekterna maste be-
aktas da man berdknar aldrandets effekter pa realréntan.

| en ny studie av Auclert med flera (2021) undersoks effekterna av demografiska for-
andringar pa global niva, och resultaten bekraftar att aldrandet har bidragit till att re-
alrdntorna sjunkit.>? Férfattarna visar ocks3 att aldrandet sannolikt kommer att fort-
satta att pressa den reala jamviktsrantan nedat, trots att en allt stérre andel av befolk-
ningen nu nar de aldrar 6ver 60 ar da sparandet brukar minska. Anledningen ar just
att dldrandet paverkar bade sparandet och foretagens incitament att investera. Att
fertiliteten fallit i manga stora ekonomier, inklusive USA, EU och Kina, innebar att be-
folkningen i arbetsfér alder nu vaxer langsammare dn den gjort tidigare. Avkastningen
pa de flesta investeringar ar nara kopplad till tillgdngen pa arbetskraft avkastningen
blir hogre ju mer arbetskraft som finns tillgdnglig. Under nagra artionden fran 1965
och framat vaxte exempelvis USA:s arbetskraft i en jamforelsevis snabb takt, nar ef-
terkrigsarens stora barnkullar kom in pa arbetsmarknaden. D3 var det I6nsamt for
manga foretag i USA att investera, inte minst eftersom det fanns gott om folk att an-
stalla och eftersom efterfragan vaxte snabbt da allt fler manniskor kom i arbete. Pa
motsvarande satt ar flera av varldens stora ekonomier nu inne i en period nar arbets-
kraften vaxer langsammare, och da I6nar det sig mindre for foretagen att genomfora
stora investeringar. Om befolkningsprognoserna slar in kommer denna utveckling
dessutom att fortsatta, och fler lander kommer att ga in i en fas nar arbetskraften
vaxer langsammare.

Globala obalanser har bidragit till att pressa ned realrantorna

Men resultaten i studien av Auclert med flera (2021) visar ocksa att fenomenet med
en aldrande befolkning knappast ensamt kan forklara de senaste 30 arens trend mot
lagre realrantor. De demografiska férandringarna borde helt enkelt inte ha gett upp-
hov till sa stora effekter pa hushallens samlade besparingar som de som uppmatts.

En omstandighet som lyfts fram i flera studier, och som utgdr en kompletterande for-
klaring, ar att sparandet varit betydligt hogre an investeringarna i vissa lander och reg-
ioner. Det géller inte minst i Kina, dar bade sparande och investeringar ¢kade till hoga
nivaer efter att landet 2001 blev medlem i varldshandelsorganisationen, WTO. Spa-
randet 6kade dock betydligt mer dn investeringarna, vilket resulterade i betydande
Overskott i Kinas bytesbalans (se diagram 57). | Kina har sparandet varit hogt bade i
den offentliga sektorn och bland hushallen. Flera omstandigheter har lyfts fram for att
forklara hushallens ovanligt hoga sparkvot, till exempel fallande effektiva ersattnings-
nivaer i pensionssystemet, i kombination med snabba demografiska foriandringar.>?

51 Se exempelvis E. Gagnon, B. K. Johannsen och D. Lopez-Salido (2021), “Understanding the new normal:
the role of demographics”, IMF Economic Review 69(2) och D. Krueger och A. Ludwig (2007), “On the conse-
quences of demographic change for rates of returns to capital, and the distribution of wealth and welfare”,
Journal of Monetary Economics 54(1).

52Se A. Auclert, H. Malmberg, F. Mertenet och M. Rognlie (2021), “Demographics, wealth, and global imbal-
ances in the twenty-first century”, Working Paper No 29161, National Bureau of Economic Research.

53 Se N. Coeurdacier, S. Guibaud och K. Jin (2015), ”Credit constraints and growth in a global economy”,
American Economic Review 105(9) samt D. T. Yang (2012), “Aggregate savings and external imbalances in
China”, Journal of Economic Perspectives 26(4).
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De senaste aren har dock 6verskotten i Kinas bytesbalans minskat, och detsamma gal-
ler for flera petroleumexporterande lander som missgynnats av de stora fallen i olje-
priset 2014.

Diagram 57. Bytesbalans i olika lander och grupper av lander
Andel av vérldens samlade BNP, procent
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Anm. Bytesbalans i USD som andel av varldens samlade BNP, uttryckt i USD till I6pande pris.
Klassificeringen av lander i kategorierna utvecklade, tillvaxt- och utvecklingsekonomier féljer
konventionen i IMF:s World Economic Outlook.

Kallor: IMF och Riksbanken.

Men euroomradets bytesbalans har under samma period starkts avsevart, och valuta-
omradet utgor nu en betydande nettoexportér av kapital (se diagram 57). Utveckl-
ingen hanger delvis samman med den europeiska skuldkrisen 2011-2012, som fick till
foljd att investeringarna foll och sparandet steg i flera av de lander i Sydeuropa som
tidigare haft stora underskott. Forenklat kan man saga att dessa lander fére skuldkri-
sen lanade stora belopp fran andra lander i valutaomradet, framst Tyskland. | sam-
band med skuldkrisen krympte underskotten i Sydeuropa drastiskt, och flera lander
borjade uppvisa dverskott. Samtidigt har Tyskland fortsatt att ha ett totalt sparande
som vida éverstigit landets jamforelsevis 1dga investeringskvot.>*

Det kan vara vart att papeka att det hoga sparandet i Asien och Tyskland férmodligen
har bidragit till att halla nere sparandet i USA och i flera andra utvecklade ekonomier.
Mycket tyder namligen pa att lagre realréntor, i kombination med en storre tillgang till
krediter, har bidragit till att manga hushall i USA dragit ned pa sitt sparande, och att
skuldsattningen istillet har 6kat.>

54 For en diskussion av orsakerna bakom Tysklands stora éverskott, se blogginldgg av B. Bernanke, april
2015. "Why are interest rates so low, part 3: The global savings glut”.

55 Jamfor med resultaten i Coeurdacier m.fl. (2015), se referens i fotnot 53.
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Trendens fortsatta utveckling paverkar Sverige

Sammanfattningsvis har alltsa befolkningens aldrande och globala obalanser bidragit
till att pressa ned realrantorna de senaste 30 aren. En forklaring till de globala obalan-
serna ar sarskilda omstandigheter i vissa lander och regioner, inte minst Kina och
euroomradet, som har skapat stora sparandedverskott just dar. Hur féréandringar i
olika landers inkomstférdelning paverkat utvecklingen &r mer oklart.

Att varldens befolkning fortsatter att aldras ar ett skal att tro att trenden mot lagre re-
alrantor blir bestdende. Ett andra skal ar historiska data 6ver reala avkastningskrav
som visar att trender i de flesta fall bestar under ganska lang tid och inte vander
snabbt.

Men det finns betydande osdkerhet, inte minst vad galler utvecklingen i Kina. Ef-
tersom den kinesiska ekonomin ar stor och snabbvidxande, och sparandet i utgangsla-
get ar hogt, kan framtida politiska beslut fa stor betydelse. Det galler exempelvis ut-
formningen av olika socialférsakringssystem. Den globala jamvikten paverkas dven av
politiska beslut i andra lander och vérldsdelar. Det géller bade finanspolitikens inrikt-
ning i vid mening och nivan pa det offentliga sparandet.

En ytterligare kalla till osdkerhet ar klimatforandringarna, som kan paverka realrén-
torna via flera olika kanaler. Om en effektiv klimatpolitik inte kommer pa plats okar
risken for negativa ekonomiska effekter fran den globala uppvarmningen. En sadan
utveckling borde bidra till att pressa ned realrdntorna ytterligare.>® Men omstill-
ningen till en mer klimatneutral produktion vantas ocksa leda till omfattande investe-
ringar i manga lander, nagot som paverkar realrdntorna i motsatt riktning.

En liten, 6ppen ekonomi som Sverige har endast marginell paverkan pa den globala
trend som diskuterats har. | gengald har samma trend stor ekonomisk betydelse for
svenska hushall och féretag, och for utformningen av den ekonomiska politiken. Om
realrdntan fortsatter att vara lag borde exempelvis fler investeringsprojekt betraktas
som lénsamma, jamfort med om realrdantan i stallet borjar stiga igen.

Aven de penningpolitiska besluten paverkas av det globala utbudet av sparande och
investeringar. Den reala jamviktsrantan pa sakra, kortfristiga |an har en avgbrande be-
tydelse for styrrantornas normala niva, bade i omvarlden och Sverige. Om jamvikts-
rantan forblir 1ag eller sjunker ytterligare innebar det, givet dagens niva pa inflations-
malen, att styrréntorna forblir jamforelsevis laga aven pa sikt. | ett sddant scenario
okar sannolikheten att centralbankerna begrdnsas i sina mojligheter att stimulera re-
sursutnyttjandet och inflationen med hjalp av rantevapnet.

%6 Se E. Bylund och M. Jonsson (2020), "Hur paverkar klimatférandringarna den langsiktiga realrdntan?”,
Ekonomiska kommentarer nr 11, Sveriges riksbank.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporadnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2021kv3 2021kva 2022kv1 2022kva 2023kva 2024kv4

Reporinta 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,19

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2020 2021 2022 2023 2024

KPIF 0,5 (0,5) 2,3(2,3) 2,2(2,1) 1,8 (1,8) 2,1
KPIF exkl. energi 1,3(1,3) 1,4 (1,4) 2,0(1,8) 1,9 (1,8) 2,0
KPI 0,5 (0,5) 2,1(2,0) 2,3(2,1) 1,9 (1,8) 2,2
HIKP 0,7 (0,7) 2,5(2,5) 2,1(2,0) 1,6 (1,6) 2,0

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. F6rsorjningsbalans

Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2020 2021 2022 2023 2024

Hushallens konsumtion -4,7 (-4,7) 4,8 (5,1) 4,8 (4,6) 2,4 (2,6) 2,0
Offentlig konsumtion -0,6 (-0,6) 3,3(3,1) 1,8(1,9) 0,6 (0,6) 1,1
Fasta bruttoinvesteringar -0,4 (-0,4) 6,3 (5,5) 3,1(3,9) 2,1(2,2) 1,5
Lagerinvesteringar* -0,7 (-0,7) 0,1(0,1) 0,2 (0,1) 0,1 (0,0) -0,1
Export -4,6 (-4,6) 5,6(7,1) 4,1(4,1) 4,0 (3,4) 3,3
Import -5,7(-5,7) 6,4 (7,6) 4,0 (4,5) 4,0 (3,4) 33
BNP -2,8(-2,8) 4,7 (4,7) 3,8(3,6) 2,0 (2,0) 1,5
BNP, kalenderkorrigerad -3,0(-3,0) 4,5 (4,6) 3,8(3,6) 2,3(2,2) 1,5
Slutlig inhemsk efterfragan* -2,4 (-2,4) 4,6 (4,4) 3,4(3,5) 1,8 (1,8) 1,5
Nettoexport* 0,3(0,3) -0,1(0,1) 0,2 (0,0) 0,2 (0,1) 0,1
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,6 (5,6) 5,7 (5,9) 5,7 (5,7) 5,7 (5,7) 5,7

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

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

Kallor: 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) -0,3(-0,3) 0,1(0,2) 0,2 (0,2) 0,3
Potentiellt arbetade timmar 0,8(0,8) 0,7 (0,7) 0,5(0,5) 0,4 (0,4) 0,4
Potentiell BNP 1,8 (1,8) 1,8 (1,8) 1,7 (1,7) 1,7 (1,7) 1,7
BNP, kalenderkorrigerad -3,0(-3,0) 4,5 (4,6) 3,8 (3,6) 2,3(2,2) 1,5
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -3,8(-3,8) 1,9(2,4) 3,9 (3,3) 1,2 (1,1) 0,7
Sysselsatta*** -1,3(-1,3) -0,1(0,1) 1,9 (2,1) 1,1(0,9) 0,6
Arbetskraft*** 0,3(0,3) 0,5 (0,6) 0,7 (0,7) 0,5(0,4) 0,4
Arbetsloshet®,*** 8,3(8,3) 8,9 (8,8) 7,7 (7,6) 7,2(7,2) 7,1
BNP-gap** -3,6 (-3,6) -1,1(-1,0) 1,0 (0,8) 1,6 (1,4) 1,4
Tim-gap** -4,1(-4,1) -3,0(-2,4) 0,3 (0,3) 1,0 (1,0) 1,3

* Procent av arbetskraften

** Avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent

*** Till foljd av en statistikomlaggning paverkas prognosen for framst 2021 av ett tidsseriebrott. For mer information se faktarutan i Penningpoli-
tisk rapport april samt férdjupningen ”AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedémning” i Penningpolitisk rapport februari

Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedomning.

Kallor: SCB och Riksbanken.

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

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

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga 16-
ner, sociala avgifter och Ioneskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. 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 férutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2020 2021 2022 2023 2024
Euroomradet 0,12 0,48 -6,5 (-6,5) 5,1(5,3) 4,0 (4,4) 2,0(1,8) 1,4
USA 0,16 0,08 -3,4(-3,4) 5,5 (6,1) 3,9 (4,0) 2,4(2,0) 2,0
Japan 0,04 0,02 -4,7 (-4,7) 1,6 (2,6) 2,4(2,2) 1,3(1,8) 0,9
Kina 0,19 0,09 2,2(2,0) 7,9(9,1) 5,4 (5,8) 5,6 (5,6) 5,3
KIX-vigd 0,76 1,00 -4,8 (-4,8) 5,2 (5,4) 4,1(4,3) 2,5(2,4) 2,1
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — -3,1(-3,3) 5,8(6,2) 4,6 (4,6) 3,7(2,7) 3,4

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2021 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riks-
bankens kronindex (KIX) for 2021. Prognosen for BNP i varlden ar baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vdagd 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) 2,5(2,2) 2,6 (1,8) 1,6 (1,5) 1,7
USA 1,2 (1,2) 4,7 (4,3) 4,6 (3,1) 2,6 (2,3) 2,4
Japan 0,0 (0,0) -0,2 (-0,3) 0,6 (0,4) 0,7 (0,4) 0,8
KiX-vigd 1,1(1,1) 2,6 (2,3) 2,7(2,1) 2,0(1,9) 2,1
2020 2021 2022 2023 2024
Styrrdnta i omvarlden, procent -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) -0,2 (-0,3) -0,1(-0,2) 0,0
R3oljepris, USD/fat Brent 43,3 (43,3) 71,7 (68,0) 78,9 (67,5) 72,7 (64,0) 68,9
Svensk exportmarknad -8,2(-8,2) 8,3 (8,3) 6,6 (6,6) 3,9 (3,8) 3,4

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet (EONIA), Norge och Storbritannien.

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

Tabell 7. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2020 2021 2022 2023 2024
Reporidnta, procent 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0 (0,0) 0,1
10-arsranta, procent 0,0 (0,0) 0,3(0,3) 0,6 (0,5) 0,9 (0,8) 1,2
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 118,5 (118,5) 114,1 (114,3) 114,2 (114,5) 113,5 (113,8) 113,0
Offentligt finansiellt sparande* -2,8(-2,8) -1,2 (-1,6) -0,1(-0,3) 0,5(0,2) 0,7

* Procent av BNP.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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