RIKSBANK

Penningpolitisk rapport
Februari 2022




Réttelse 15 februari 2022

Text rattad pa sida 72



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 beddémningar
som Riksbanken gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underldtta for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpoliti-
ken.

Riksbanken ska minst tvd 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 9 februari 2022. Rap-
porten 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
ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

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

e Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en bedémning av hur repordntan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade réantebana 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 behdvs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en [dmplig balans mellan stabiliseringen av
inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

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

e  FOr attillustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett vari-
ationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de histo-
riska manadsutfallen av KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na
2 procent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller 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 riantebanan 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 direktionsledaméterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska moétet.
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| KORTHET — Penningpolitiken februari 2022

Det kraftiga fallet i omvarldens BNP under inledningen av pande-
min ar till stor del aterhamtat. Efter den snabba uppgangen dam-
pas tillvaxttakten, men de globala tillvaxtutsikterna ar anda fort-
satt ljusa. Allt fler lander bedomer nu att Covid-19 inte ar en sam-
hallsfarlig sjukdom och tar bort aterstaende restriktioner och for-
utsattningarna for att inte minst hushallens konsumtion ska ut-
vecklas starkt ar goda.

Pa de flesta hall i varlden har inflationen stigit snabbt det senaste
aret. Gemensamt &r att en stor del av uppgangen forklaras av
snabbt stigande energipriser. Men rensat for energi finns det
stora skillnader mellan lander. | till exempel USA och Storbritan-
nien har den underliggande inflationen stigit till jamforelsevis
hoga nivaer.

| Sverige forklaras den hoga inflationen helt av snabba prisok-
ningar pa el och drivmedel. Inflationen rensad fér energi dr nara
2 procent. Riksbanken bedémer att energipriserna inte kommer
att fortsatta att 6ka i ar. Darmed faller inflationen tillbaka. Det &ar
visserligen osdkert hur varaktig den hoga inflationen kommer att
bli men i prognosen vantas inflationen vara nara 2 procent fran
mitten av ndsta ar. Jamfort med november &r bedémningen upp-
reviderad.

For att inflationen ska vara nara malet pa lite sikt behover pen-
ningpolitiken ge ett fortsatt stod. Direktionen har darfor beslutat

;\ att behalla reporantan pa noll procent och att Riksbanken det

— andra kvartalet 2022 ska kdpa obligationer for 37 miljarder kronor

for att kompensera for forfall. Direktionens prognos ar som tidi-
gare att innehavet kommer att vara ungefar oférandrat under
2022 och att det darefter gradvis minskar. Prognosen for
reporantan indikerar att reporantan kommer att héjas under
andra halvaret 2024, vilket dr nagot tidigare &n i bedéomningen i
november.




1.1

Fortsatt penningpolitiskt stod for inflation vid malet pa sikt

Fortsatt penningpolitiskt stod for
inflation vid malet pa sikt

Varldsekonomin har till stor del aterhamtat det kraftiga BNP-fallet som
intraffade under inledningen av coronapandemin och de globala tillvax-
tutsikterna ar fortsatt goda. Pa de flesta hall i varlden har inflationen sti-
git snabbt det senaste aret. Gemensamt ar att en stor del av uppgangen
forklaras av snabbt stigande energipriser. Men rensat for energi finns det
stora skillnader mellan lander. | till exempel USA och Storbritannien har
den underliggande inflationen stigit till jamforelsevis hoga nivaer.

| Sverige forklaras den hdga inflationen helt av snabba prisdkningar pa el
och drivmedel. Inflationen rensad for energi dr nara 2 procent.
Riksbanken bedémer att energipriserna inte kommer att fortsatta att oka
i ar. Darmed faller inflationen tillbaka. Det ar visserligen osakert hur var-
aktig den hoga inflationen kommer att bli men i prognosen vantas den
vara nara 2 procent fran mitten av nasta ar. Jamfort med november ar
beddmningen uppreviderad.

For att inflationen ska vara nara malet pa lite sikt behover
penningpolitiken ge ett fortsatt stdd. Direktionen har darfor beslutat att
behalla reporadntan pa noll procent och att Riksbanken det andra kvarta-
let 2022 ska kdpa obligationer for 37 miljarder kronor for att kompensera
for forfall. Direktionens prognos ar som tidigare att innehavet kommer
att vara ungefar oférdandrat under 2022 och att det darefter gradvis
minskar. Prognosen for repordntan indikerar att reporantan kommer att
hdjas under andra halvaret 2024, vilket ar nagot tidigare dn i bedém-
ningen i november.

Uppgang i den globala ekonomin och inflation dver
centralbankernas mal

Goda tillvaxtutsikter i varldsekonomin trots snabb smittspridning

De senaste manaderna har den nya varianten av coronaviruset, omikron, spritt sig
snabbt varlden 6ver. Detta bedéms under inledningen av aret tillfalligt ddmpa BNP-
tillvaxten i Sverige och lander som ar viktiga for svensk handel. Allt fler [ander bed6-
mer nu att Covid-19 inte dr en samhallsfarlig sjukdom och tar bort aterstaende re-
striktioner. Uppgangen i aktiviteten i den globala ekonomin bedéms darfor ta fart igen
och i Riksbankens huvudscenario antas pandemin ha sma effekter pa den samlade ef-
terfragan framover. De 6kade geopolitiska spanningarna i Europa medfor risker, men



Fortsatt penningpolitiskt stod for inflation vid malet pa sikt

dessa dr mycket svara att kvantifiera och paverkar bara huvudscenariot i den man de
nu aterspeglas i utfallsdata som ligger till grund for prognosen.

De snabba fordndringarna i efterfragan under pandemin har inneburit att de globala
logistikkedjorna blivit anstrangda. Produktionen och varuhandeln begransades under
2021 bade av bristen pa insatsvaror och av att fraktbolagen hade svart att anpassa sitt
utbud till efterfragan. Och nar tjanstesektorerna gradvis 6ppnade upp uppstod flask-
halsar ocksa i tjansteproduktionen pa manga hall. Men dessa problem véntas avta
gradvis i ar, i takt med att konsumtionsmonstren blir mer normala, efterfragan vaxer
langsammare och produktionskapaciteten anpassas.

Det kraftiga fallet i omvarldens BNP under inledningen av pandemin ar till stor del
aterhdmtat (se diagram 1). Efter den snabba aterhamtningen ddmpas nu tillvaxttak-
ten, men utsikterna for omvarlden ar anda fortsatt goda. Inte minst galler detta forut-
sattningarna for att hushallens konsumtion ska utvecklas starkt eftersom arbetsmark-
naderna fortsatter att forstarkas, sparandet ar hogt och den ekonomiska politiken ar
fortsatt expansiv. KIX-viktad BNP-tillvaxt bedoms sammantaget uppga till 4 procent i
ar, knappt 3 procent 2023 och drygt 2 procent 2024.

Diagram 1. BNP i Sverige och omvarlden
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. Prognosen fér USA ligger
nara den for Sverige och ar darfor svar att urskilja i diagrammet.

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

Pa de flesta hall i varlden har inflationen stigit snabbt det senaste aret (se diagram 2).
Uppgangen har varit storst i USA dér inflationen nu ar ndra 7 procent. Energipriserna
ar en viktig forklaring till uppgangen, men dven matt pa den underliggande inflat-
ionen, dar man bortser fran energi och i vissa fall snabbt stigande livsmedelspriser,
har stigit i manga lander (se diagram 3). Sarskilt i USA har varupriserna och priserna i
vissa tjdnstebranscher som var stangda under pandemin 6kat patagligt. Energipriserna
vantas inte fortsatta 6ka under 2022, vilket ddmpar den globala inflationen. Den hoga
underliggande inflationen i lander som USA och Storbritannien dampas ocksa av att
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penningpolitiken justeras. Centralbankerna har dar kommunicerat att de planerar att
minska det omfattande penningpolitiska stodet. Aven andra centralbanker rér sig i en
mindre expansiv riktning och obligationsrantor har stigit eftersom marknadsaktorerna
nu férvantar sig en snabbare penningpolitisk atstramning dn vad man tidigare hade
raknat med.

Diagram 2. Inflation i olika lander och regioner

Arlig procentuell férandring
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Anm. Konsumentpriser avser KPIF fér Sverige, KPI for USA och Storbritannien och HIKP for
euroomradet. Heldragen linje avser kvartalsutfall, streckad linje avser Riksbankens kvartalspro-
gnos.

Kallor: Eurostat, nationella kallor, U.S. Bureau of Labour Statistics och Riksbanken.

Diagram 3. Underliggande inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Underliggande inflation avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive energi,
mat, alkohol och tobak fér euroomradet, KPI exklusive energi och mat for USA och Storbritan-
nien.

Kéallor: Eurostat, nationella kallor och U.S. Bureau of Labour Statistics.
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De stigande marknadsrantorna och de dkade geopolitiska spanningarna i Europa har
praglat utvecklingen pa de internationella finansmarknaderna, och medfért ned-
gangar i aktiepriserna och 6kande skillnad mellan rantor pa riskfyllda och mindre risk-
fyllda tillgangar. Den internationella utvecklingen har paverkat dven svenska forhal-
landen och rantorna har stigit. Uppgangen sker dock fran laga nivaer och de finansi-
ella forhallandena bedéms sammantaget vara fortsatt mycket expansiva (se kapitel 2).

Den svenska kronan ar svagare jamfért med i november i termer av vaxelkursindexet
KIX. Férsvagningarna av kronan har skett i samband med den 6kade turbulensen pa
de finansiella marknaderna. Variationer i den svenska kronans vaxelkurs brukar sam-
manfalla med férandrad riskvilja pa de finansiella marknaderna. De narmaste aren
vantas kronans vaxelkurs langsamt forstarkas.

Fortsatt stark utveckling i svensk ekonomi

Liksom i omvarlden fortsatter aktiviteten i svensk ekonomi att 6ka. Den snabba ater-
hamtningen har skapat en situation dar foretag pa olika hall i ekonomin har svart att
producera tillrackligt for att mota efterfragan. Trots dessa utbudsproblem pekar SCB:s
BNP-indikator pa att BNP det fjarde kvartalet vaxte starkt. De hogsta tillvaxttalen be-
doms visserligen ligga bakom oss, men efter en dampning i borjan av aret vantas eko-
nomin vaxa i god takt daven framdver och arbetsmarknaden fortsatter att forbattras
(se diagram 4).

Sysselsattningen har mer dn aterhamtat sig efter fallet 2020 men efterfragan pa ar-
betskraft ar fortsatt hog och antalet sysselsatta vantas darfor fortsatta 6ka under
kommande ar. Det finns fortfarande skillnader mellan olika branscher och sektorer
men allt fler foretag rapporterar brist pa arbetskraft och anstallningsplanerna inom
naringslivet ar, enligt Konjunkturbarometern, pa en mycket hog niva. Antalet nyan-
malda lediga platser hos Arbetsformedlingen och antalet lediga jobb och vakanser en-
ligt SCB ar samtidigt pa en mycket hog niva, och antalet varsel om uppsagning ar
mycket litet. Sysselsattningsgraden vantas fortsatta stiga, arbetslosheten vantas falla
tillbaka och fran slutet av aret bedoms laget pa den svenska arbetsmarknaden vara re-
lativt starkt.
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Diagram 4. BNP och sysselsattningsgrad i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vanster bild) och procent av befolkningen,
15-74 ar, sdasongsrensade data (hoger bild)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Data for 2021 for
sysselsattning och befolkning &r av SCB justerade for tidsseriebrottet i januari 2021.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Kraftig variation i KPIF-inflationen dveni ar

Under 2021 steg inflationen snabbt i Sverige, om an betydligt mindre &n i manga
andra lander. | december uppgick KPIF-inflationen till 4,1 procent, vilket ar den hogsta
noteringen sedan inflationsmalet inférdes 1995. For helaret 2021 var inflationen dock
lagre, 2,4 procent. De kraftiga svangningarna i KPIF-inflationen de senaste aren beror
pa energipriserna. Effekten pa inflationen av variationer i energipriserna uppstar
snabbt, eftersom priser pa drivmedel och hushallsel ingar i de vanliga inflationsmatten
och priserna pa dessa produkter dndras oftare dn andra priser (se fordjupningen
"Hoga energipriser, hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?”). Den snabba
inflationsuppgangen skapar osdkerhet om hur varaktig den hoga inflationen kommer
att bli. KPIF-inflationen vantas vara kvar runt 4 procent ytterligare ett par manader.
Det ar dock rimligt att anta att energipriserna inte kommer att fortsatta att 6ka i ar,
vilket ocksa avspeglas i terminspriser for energi. Bidraget fran energipriserna vantas
darmed minska under 2022 och detta ar en viktig anledning till att KPIF-inflationen i
prognosen faller tillbaka.? Som lagst vantas KPIF-inflationen vara nira 1 procent i slu-
tet av aret, innan den stiger igen (se diagram 5). Fran mitten av 2023 vantas inflat-
ionen vara nara malet pa 2 procent.

Rensat for energipriser har inflationen varit mer stabil och i den senaste matningen i
december 2021 uppgick 6kningen i KPIF exklusive energi till 1,7 procent (se diagram
5). Medianen av olika underliggande matt, som utgoér en indikator for inflationen pa
lite sikt, har stigit sedan mitten av forra aret och uppgick i december till 2,2 procent.
Uppgangen i den underliggande inflationen under fjolaret férklaras av en hogre all-
man efterfragan i ekonomin i kombination med vissa utbudsproblem. Den snabba

2 Prisnivan bedoms dock ha skiftat upp varaktigt, se faktarutan “Sambandet mellan prisniva och
inflationstakt” i Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.
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aterhdmtningen av efterfragan pa vissa tjanster har till exempel gett ett visst tryck
uppat pa tjanstepriserna.

Hoéga energipriser paverkar tydligt hushallens levnadskostnader. Aven féretagens
kostnader har okat till foljd av de hégre energipriserna men ocksa till foljd av kraftiga
prisokningar pa ravaror, dyrare transporter och brist pa komponenter. Prisutveckl-
ingen pa insatsvaror i producentledet paverkar vanligtvis priserna i konsumentledet
med viss efterslapning men i begransad omfattning. Enligt Konjunkturbarometern pla-
nerar allt fler foretag for prishojningar och Riksbanken bedomer att féretagen kom-
mer att fora over en del av sina 6kade kostnader till konsumenterna.

Aven férsvagningen av kronans vaxelkurs bidrar till att inflationen rensad fér energi
véntas fortsatta stiga ytterligare nagot fram till mitten av 2022. Darefter sjunker den
tillbaka lite grann nar de pandemirelaterade utbudsproblemen avtar. Det finns fa
tecken pa att de nu hoga energipriserna har gett upphov till mer varaktiga
inflationseffekter. Jamfort med andra lander ar den underliggande inflationen mattlig,
I6nedkningarna ar inte sarskilt hdga och inflationsforvantningarna ar nara 2 procent. |
Riksbankens huvudscenario vantas I6nedkningstakten 6ka nagot under prognospe-
rioden samtidigt som efterfragan bedéms vara fortsatt hog. Sammantaget bedoms
KPIF-inflationen rensad for energi vara néra 2 procent under hela prognosperioden (se
diagram 5).

Diagram 5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

5 — —
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Gradvis minskat stod fran penningpolitiken

Sedan finanskrisen har férutsattningarna for att bedriva penningpolitik forandrats.
Gemensamma trender med till exempel 6kad globalisering och digitalisering har un-
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Fortsatt penningpolitiskt stod for inflation vid malet pa sikt

der lang tid bidragit till 1ag inflation varlden 6ver. Dessutom har den langsiktiga real-
rantan fallit i utvecklade ekonomier, vilket har bidragit till ett ddmpat inflationstryck
trots styrrantor pa historiskt laga nivaer.

Den har utvecklingen ar ocksa tydlig i Sverige dér inflationen under de senaste decen-
nierna i genomsnitt har understigit inflationsmalet pa 2 procent trots att Riksbanken
har hallit styrrantan l1ag och kopt relativt mycket vardepapper, och dven under ar med
stark konjunktur har inflationen varit for 1ag. Efter tva ar som varit starkt praglade av
pandemin har inflationsutsikterna nu delvis férandrats. De globala trender som bidra-
git till en laginflationsmiljo bedéms visserligen till stor del kvarsta dven nar pandemin
sa smaningom ar 6ver. Men liksom i november illustrerar Riksbankens prognoser att
den langdragna perioden med inflation under malet férvantas vara 6ver. Sarskilt pa-
tagligt ar detta for omvarlden, men &ven i Sverige vantas inflationen bli hogre framo-
ver.

Uppreviderad inflationsprognos i ar

Svensk ekonomi har aterhamtat sig efter nedgangen under pandemin och konjunktu-
ren fortsatter att starkas. SCB:s BNP-indikator pekar pa att uppgangen i slutet av fjola-
ret har gatt lite snabbare an i Riksbankens bedéomning i november. Tillvdxten dr nu na-
got starkare an normalt och aktivitetsnivan pa arbetsmarknaden tilltar under aret. Se-
dan det penningpolitiska beslutet i november har den férnyade smittspridningen vis-
serligen dampat den narmaste tidens realekonomiska utsikter for bade Sverige och
omvarlden, men till féljd av hogre utfall an vantat dr anda prognosen for svensk BNP
nagot hogre och for arbetslésheten lite lagre (se diagram 4).

Aven prognosen for global inflation och styrrintor dr uppreviderad, liksom prognosen
for svensk inflation. Till stor del ar detta en effekt av de dverraskande hoga energipri-
serna. Dessa vadntas inte 6ka under 2022 och darmed faller KPIF-inflationen tydligt till-
baka i ar. Men prognosen for KPIF-inflationen &r patagligt uppreviderad, sarskilt pa
kort sikt, och innebér att det vantas bli annu storre variation i inflationen i ar jamfort
med bedomningen i november (se diagram 6). KPIF-inflationen faller fran strax dver

4 procent i borjan av 2022 till ndra 1 procent i slutet av aret.
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Fortsatt penningpolitiskt stod for inflation vid malet pa sikt

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Penningpolitiken paverkar inflationen med efterslapning och behéver bortse fran for-
andringar i inflationen som férvantas vara tillfalliga, sasom de direkta effekterna av
energipriserna, for att inte skapa onddig variation i realekonomin. Rensat for energi ar
inflationsprognosen ocksa uppreviderad jamfort med november. De ovédntat hoga
energipriserna bedoms dven leda till storre indirekta effekter och storre spridningsef-
fekter i form av hogre inflationsforvantningar och I6nedkningstakt (se dven fordjup-
ningen "Hoga energipriser, hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?”). Upp-
revideringen av inflationsprognosen beror ocksa pa att den svenska kronan utvecklats
svagare an prognosen i november. Sammantaget ar inflationen rensad for energi nara
2 procent under hela prognosperioden (se diagram 7).
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Diagram 7. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Viktigt med inflationsférvantningar forenliga med inflationsmalet

Fortroendet for inflationsmalet avspeglas i de mer langsiktiga inflationsforvantning-
arna hos aktorerna i ekonomin. | borjan av pandemin foll dessa nagot men de borjade
ganska snart att aterhdamta sig. | sparen av inflationsuppgangen under fjolaret har for-
vantningarna fortsatt att stiga i saval omvarlden som Sverige. De langsiktiga forvant-
ningar som mats genom marknadspriserna pa olika finansiella kontrakt har stigit mest
och ligger n3got 6ver 2 procent (se diagram 8). Aven férvintningarna enligt enkdtmat-
ningar har stigit och ligger nara 2 procent.

En inflation som under en tid ar 6ver malet kan, mot bakgrund av den langa perioden
med alltfor laga prisékningar, bidra till att pris- och l6neférvantningarna tydligare an
tidigare férankras sa att de ar férenliga med inflationsmalet. Den samlade bilden av
de langsiktiga férvantningarna ar att de just nu ar néara inflationsmalet men skulle de
utvecklas pa ett ovantat satt och varaktigt ligga pa for hoga eller for laga nivaer ar det
nagot penningpolitiken behover beakta.
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Fortsatt penningpolitiskt stod for inflation vid malet pa sikt

Diagram 8. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, raknad utifran obli-
gationsrantor (7-dagars glidande medelvarde). Bade inflationskompensationen och férvant-
ningarna fran Prospera avser KPI. For penningmarknadens aktorer avser linjen fram till septem-
ber 2009 kvartalsdata och darefter manadsdata.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

Noliranta och kop av vardepapper for att kompensera for forfall

Inflationen behdver, trots att den ar just nu ar hog, fortsatt penningpolitiskt stod for
att den ska vara nara malet pa lite sikt. Direktionen har darfér beslutat att ldmna re-
pordntan oférandrad pa noll procent och fortsatta képa vardepapper for att kompen-
sera for de forfall som sker under aret. Sedan 31 december 2021 nér Riksbankens pro-
gram for kop av vardepapper I6pte ut utdkas inte langre innehavet utan Riksbankens
kop av vardepapper ar inriktade pa att innehavet ska vara ungefar oférandrat. | enlig-
het med beslutet i november kommer Riksbanken att kdpa obligationer under forsta
kvartalet 2022 for 37 miljarder kronor for att kompensera fér kommande forfall i var-
depappersportfoljen. Direktionen har nu beslutat att Riksbanken dven under andra
kvartalet ska képa obligationer fér 37 miljarder kronor.?

Prognosen for reporantan indikerar att den kommer att héjas under andra halvaret
2024, vilket &r lite tidigare dn i bedomningen i november (se diagram 9). Direktionens
prognos ar ocksa att vardepappersinnehavet kommer att vara ungefar oférandrat un-
der 2022 och att det totala innehavet darefter gradvis minskar (se diagram 10). Denna
beddmning ar oférandrad jamfort med i november.

3 Under 2022 forfaller obligationer i Riksbankens vardepappersportfdl; till ett varde av 154 miljarder kronor.
Obligationsképen under forsta respektive andra kvartalet motsvarar darmed ungefar det genomsnittliga
forfallet av obligationer per kvartal under 2022.
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Diagram 9. Reporanta
Procent
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall &r dagsdata
och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 10. Riksbankens innehav av virdepapper och prognos for innehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Staplar avser genomforda och beslutade kdp. Streckad linje visar en prognos foér inneha-
vet under antagandet att képen under andra halvaret 2022 fortsatter i samma takt som de kop
som beslutats for kv2 2022, vilket medfér 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 an-
tagande att inga fler tillgangskop gors efter kv2 2022. Dess Ovre grans reflekterar en utveckling
dar Riksbankens tillgangskop fortgar i samma takt som genomsnittet fér de 4 senaste beslu-
tade kvartalen, det vill sdga 2021 kv3—2022 kv2. Det morkare omradets nedre gréns ar en fram-
skrivning av innehavet under antagande att inga fler tillgangskop gors efter 2022 medan dess
Ovre grans visar innehavets utveckling vid en jamn koptakt under respektive ar som gor att in-
nehavet dr pa samma niva i slutet av prognosperioden som i slutet av 2022.

Kalla: Riksbanken.
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Fortsatt penningpolitiskt stod behovs trots uppreviderad
inflationsprognos

Inflationsutfallen har blivit hogre an vantat de senaste manaderna, saval i Sverige som
i manga lander i var omvarld. Och dven om det framst beror pa att uppgangen i ener-
gipriserna har blivit 6verraskande stor sa bidrar det till osékerhet om hur varaktig den
hoga inflationen kan komma att bli. Riksbanken bedémer att inflationen kommer att
falla tillbaka under aret. Att Riksbanken har reviderat upp inflationsprognosen pekar
pa att risken for alltfor 1ag inflation har minskat. Den starka konjunkturen och mindre
risk for alltfor 1ag inflation skulle kunna tala for att minska pa det penningpolitiska sto-
det. Det ar ocksa rimligt att forvanta sig hogre styrranta framover, vilket prognosen
for reporantan signalerar. Direktionen har, liksom vid moétet i november, hojt progno-
sen for repordntan nagot. Till bilden hor ocksa att Riksbankens innehav av vardepap-
per inte langre okar sedan arsskiftet 2021/2022.

Men dven om risken for alltfor 1ag inflation har minskat sa finns den kvar och direkt-
ionen beddémer att reporantan behover ligga kvar pa noll procent under storre delen
av prognosperioden och innehavet av vardepapper hallas ungefar oférandrat aret ut.
Penningpolitiken paverkar inflationen med fordréjning och om den skulle stramas at
for tidigt finns en risk for att inflationen inte varaktigt kommer att vara nara malet
framover.

Risken for att inflationstrycket blir patagligt och varaktigt hogre an i prognosen har
okat som en féljd av den senaste tidens dverraskande hoga inflationssiffror.
Riksbanken kan i sa fall behdva reagera med stramare penningpolitik, men da
inflationen under de senaste decennierna i genomsnitt har understigit malet pa

2 procent har direktionen betonat att om inflationen Gverstiger malet en tid behover
inte detta medfora att penningpolitiken stramas at.

Penningpolitiken &r, precis som pa flera andra hall i varlden, fortsatt expansiv och for-
blir sa de kommande aren i Riksbankens huvudscenario. Samtidigt ar utvecklingen av
inflationen osaker och svangningarna vantas bli stora i nartid. Riksbanken fortsatter
att [6pande utvardera varaktigheten i den hogre inflationen i ljuset av ny information.
Vid behov kommer direktionen att anpassa penningpolitiken.

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

Riksbankens innehav av vardepapper vantas vara ungefar oférandrat under 2022 ge-
nom kdp som kompenserar for forfall. Eftersom forfallen ar ojamnt fordelade éver ti-
den innebar det att Riksbankens vardepappersinnehav kommer att variera aven under
perioder da inriktningen &r att halla innehavet ungefar oférandrat. Képbesluten beak-
tar operationella begrdansningar och kdpen véntas ske i en ganska jamn takt.

For att fortsatta kompensera for kommande forfall har direktionen beslutat om obli-
gationskop for andra kvartalet 2022 till ett sammanlagt nominellt belopp om 37 mil-
jarder kronor (se diagram 12). Riksbanken kommer att kdpa nominella och reala
svenska statsobligationer samt svenska statens gréna obligationer till ett sammanlagt
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Fortsatt penningpolitiskt stod for inflation vid malet pa sikt

nominellt belopp om 12 miljarder kronor, kommunobligationer till ett nominellt be-
lopp om 12 miljarder kronor, sdkerstallda obligationer till ett nominellt belopp om 12
miljarder kronor samt féretagsobligationer till ett nominellt belopp om 1 miljard kro-
nor. Riksbanken ska ocksa kopa statsskuldsvaxlar sa att det totala innehavet av stats-
skuldvéxlar i Riksbankens vardepappersportfolj uppratthalls pa en niva kring 20 miljar-
der kronor.

Diagram 11. Riksbankens kép av viardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Avser genomforda och beslutade kop.

Kélla: Riksbanken.

Sarbarheterna har forstarkts under pandemin

Den expansiva ekonomiska politiken under pandemin har varit nédvandig for att
mildra krisen och st6tta aterhdmtningen och inflationen. Men den har ocksa forstarkt
sarbarheter och risker som kan leda till att framtida lagkonjunkturer blir bade djupare
och mer utdragna dn vad som annars skulle vara fallet. Riskerna har 6kat sarskilt for
lander dar olika aktorer var kraftigt skuldtyngda redan fore pandemin.

Laga rantor kan leda till ett alltfor stort risktagande, att bostader och andra tillgangar
blir 6vervarderade och att risker blir felaktigt prissatta. Sadana sarbarheter hanteras
lampligast genom riktade strukturella atgarder, val utformade finansiella regelverk
och makrotillsyn. Det laga ranteldget och de starka offentliga finanserna i Sverige in-
nebar ett bra lage att genomfoéra strukturella reformer som starker den svenska eko-
nomins langsiktiga tillvaxtpotential och forbattrar dess effektivitet. Med de férutsatt-
ningarna ar det ocksa onskvart att finanspolitiken spelar en viktigare roll framover nar
det giller att hantera konjunkturnedgdngar i den svenska ekonomin.*

4 Se exempelvis Anna Breman, “Penningpolitiken efter corona — vi behéver ténka i nya banor”, tal publicerat
den 23 februari 2021, Sveriges riksbank samt Per Jansson, “Ar det dags att se éver rollférdelningen i den
makroekonomiska politiken?”, tal publicerat den 8 december 2021, Sveriges riksbank.
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1.3

Fortsatt penningpolitiskt stod for inflation vid malet pa sikt

Den svenska ekonomin har lange karaktariserats av hushallens stora och viaxande
skulder. Dessa skulder fortsatter att 6ka snabbare dn bade inkomster och BNP. En
hogre skuldsattning gor hushallen alltmer kénsliga for saval prisfall pa bostadsmark-
naden som stigande rantekostnader. For att I6sa de grundlaggande problemen pa bo-
stadsmarknaden och minska riskerna med hushallens skulder behdvs breda reformer
inom bostads- och skattepolitiken. Om sadana reformer inte genomfors i den ut-
strackning som kravs kan nya makrotillsynsatgarder behoéva inforas eller redan inforda
atgarder skarpas framover. Makrotillsynsatgarderna behover bland annat begrénsa
hushallens l[aneutrymme eller minska deras rantekanslighet.

Bankerna har utover bolanen ocksa en omfattande utlaning till kommersiella fastig-
hetsféretag, och denna exponering har 6kat under pandemin. Fastighetsforetagen har
fortsatt att oka sina skulder vilket gor dem dn mer kansliga for férandrade ekono-
miska forutsattningar. Riksbanken bedémer att de héga och 6kande skulderna gor
svensk ekonomi sarbar och att den finansiella stabiliteten, i ett daligt scenario, kan pa-
verkas.® En atgérd som kan dka motstandskraften i det finansiella systemet &r att
Finansinspektionen fortsatter att hoja nivan pa den kontracykliska kapitelbufferten.

Svensk ekonomi forefaller narma sig en period med sakta stigande réntor. Da &r det
viktigt att olika aktorer forbereder sig och klarar av en sadan utveckling.

Osakerheten kring inflationsutsikterna har 6kat

Inflationen &r just nu hog men vantas sjunka tillbaka under loppet av aret. Prognoser
for inflationsutvecklingen ar, precis som andra prognoser, osdkra pa bade kort och
lang sikt. Det finns faktorer som skulle kunna leda till bade hogre och lagre inflation. |
diagram 11 visas osdkerhetsintervallet kring Riksbankens huvudscenario fran novem-
ber, tillsammans med de nya utfall som inkommit sedan dess. Att bedémningen av
inflationen &r ovanligt osaker fér narvarande framgar av att utfallet for december
hamnade utanfor intervallet. Den sammantagna bedémningen ar att osakerheten
kring inflationsutsikterna har 6kat sedan november.

5 Se Finansiell stabilitet 2021:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 12. KPIF med osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. | diagrammet visas osakerhetsintervallet sa som det sag ut i PPR november. Osdkerhets-
intervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel och diagrammet illustrerar hur
stor 6verraskningen har blivit.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Om det globala inflationstrycket skulle bli betydligt starkare an vantat, skulle ocksa
inflationen i Sverige kunna bli annu hogre genom att importpriserna stiger snabbt. P3
senare tid har flera centralbanker i omvérlden stramat at penningpolitiken eller
skickat signaler om en atstramning tidigare an planerat. Efter manga ar med mycket
laga rantor, stigande tillgangspriser och allt hogre skuldsattning ar det osakert hur
ekonomins aktérer i omvarlden och Sverige skulle paverkas av en snabb uppgang i
rantelaget.

Det finns manga gemensamma drag vad géller riskerna kring inflationen i omvarlden
och i Sverige. Utvecklingen drivs i hog grad av energipriserna, och Riksbankens be-
doémning ar att de sjunker tillbaka under aret. Men det &r osdkert hur energipriserna i
sig kommer att utvecklas. Dessutom &r det svart att veta hur stora de indirekta effek-
terna blir, det vill sdga i vilken utstrackning stigande kostnader bland féretagen driver
upp inflationen. Aven andrahandseffekterna, som avspeglar stigande inflationsfor-
vantningar som i sin tur kan paverka lonekrav och darmed pressa upp inflationen yt-
terligare, ar svara att bedéma (se fordjupningen “"Hoga energipriser, hur kommer
andra konsumentpriser att paverkas?”). Men det finns ocksa viktiga skillnader i riskbil-
den for inflationen i omvarlden och Sverige. Inflationsdkningen &r storre och bredare i
omvarlden och med de kraftiga prisuppgangar som har skett dar ar osdkerheten sar-
skilt stor.

Pandemin har nu pagatt i ungefar tva ar, och har utvecklats pa ett ovantat satt flera
ganger. Allt fler [ander beddémer nu att Covid-19 inte langre &ar en samhillsfarlig sjuk-
dom, men nya allvarliga virusvarianter kan fortfarande dyka upp framéver och féran-
leda nya restriktioner, med negativa effekter pa den realekonomiska utvecklingen i
omvarlden och Sverige. Det kan i forlangningen dven paverka den svenska inflationen.
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Nar det galler den internationella konjunkturutvecklingen har en risk tillkommit sedan
november: det forsamrade sékerhetslaget i Europa. Om Rysslands aggression tilltar
skulle det bland annat kunna leda till stigande energipriser och en 6kad oro pa de fi-
nansiella marknaderna. Konsekvenserna ar dock mycket svara att uppskatta och beror
i stor utstrackning pa hur Ryssland i olika scenarier véljer att agera.

En motsatt risk nar det galler konjunkturutvecklingen ar att de svenska hushallens
sparande ar mycket hogt. | Riksbankens prognos sjunker sparandet i relativt mattlig
takt och till en niva som fortfarande ar historiskt hog. Nar pandemin slapper sitt grepp
ar det mojligt att manga hushall vill ta igen konsumtion de gick miste om tidigare och
darfor drar ned pa sitt sparande i snabbare takt dn vad som nu antas i prognosen. Det
skulle innebéra en hogre efterfragan och en hégre inflation &n i huvudscenariot.

Penningpolitiken behover [6pande anpassas till forandrade konjunktur- och inflations-
utsikter. Riksbanken har beredskap att justera penningpolitikens expansivitet i bada
riktningarna. Om inflationen patagligt och varaktigt skulle vantas 6verstiga malet
skulle en mindre expansiv penningpolitik vara motiverad. En anpassning for att minska
expansiviteten skulle kunna ske via reporédntehgjningar och/eller neddragningar av
tillgdngsinnehavet. Direktionen kan sdnka reporantan eller pa andra satt gora
penningpolitiken mer expansiv om inflationsutsikterna férsvagas. Det galler sarskilt
om fortroendet for inflationsmalet skulle vara hotat.

Diagram 13. Reporanta med osdkerhetsintervall
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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 bérjade
publicera prognoser for repordntan under 2007. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn till att
det kan finnas en nedre grans for reporantan. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos. Utfall ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.
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2.1

Hogre rantor i fokus pa de finansiella marknaderna

Hogre rantor i fokus pa de finansiella
marknaderna

Den hoga inflationen runtom i varlden bidrar till att marknadsaktorer for-
vantar sig att centralbankerna kommer att hoja sina styrrantor och
trappa ner sina tillgangskop snabbare an tidigare vantat, vilket lett till sti-
gande obligationsrantor. De stigande marknadsrantorna och de dkade
geopolitiska spanningarna i Europa har praglat utvecklingen pa de inter-
nationella finansmarknaderna och medfort nedgangar i aktiepriserna och
stigande skillnad mellan rantor pa riskfyllda och mindre riskfyllda till-
gangar.

Den internationella utvecklingen har paverkat svenska rantor som har sti-
git fran mycket laga nivaer. Hushall och foretag beddms anda fortsatt ha
god tillgang till finansiering till laga kostnader. Den dkade turbulensen pa
de finansiella marknaderna har bidragit till att den svenska kronan har
forsvagats sedan det penningpolitiska motet i november. De finansiella
forhallandena beddms sammantaget vara fortsatt mycket expansiva.

Hogre rantor och forvantningar om mindre expansiv
penningpolitik

Inflationen &r hog bade i omvarlden och Sverige och inflationsforvantningarna har sti-
git sedan nedgangarna i borjan av pandemin. Sedan publiceringen av den penningpoli-
tiska rapporten i november har rantorna pa statsobligationer och andra réntebarande
vardepapper stigit, vilket speglar forvantningar om hogre inflation och hogre styrran-
tor. De langsiktiga inflationsférvantningarna ar emellertid ungefar oférandrade sedan
november i sdval USA och Storbritannien som i euroomradet. Enligt marknadsprissatt-
ningen férvantas centralbankerna héja styrrantorna tidigare dn vad prissattningen in-
dikerade for nagra manader sedan. De stigande marknadsrantorna har bidragit till att
utvecklingen pa de finansiella marknaderna har varit turbulent efter arsskiftet med
forhojd volatilitet och fallande aktiepriser. De 6kade geopolitiska spanningarna i
Europa har ocksa bidragit till detta.

Aven de svenska statsobligationsrdntorna ar hogre. De kortsiktiga inflationsforvant-
ningarna har stigit sedan det penningpolitiska métet i november medan de langsiktiga
forvantningarna ar ungefar oférandrade och néra inflationsmalet. Riksbanken vantas
hoja styrrantan tidigare an vad marknadsprissattningen indikerade vid det
penningpolitiska motet i november, vilket har bidragit till att statsobligationsrantorna
stigit. | ett historiskt perspektiv ar rantorna emellertid fortsatt laga och ranteskillna-
derna mellan riskfyllda obligationer och statsobligationer alltjamt sma. Sedan det
penningpolitiska motet i november har kronan forsvagats, sarskilt i samband med att
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priserna pa mer riskfyllda tillgangar sjonk. Sammantaget fortsatter de finansiella for-
héllandena i Sverige att vara mycket expansiva (se diagram 14).°

Diagram 14. Index for finansiella férhallanden i Sverige

Standardavvikelser. Ett hogre virde anger mer expansiva finansiella forhallanden
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Kélla: Riksbanken.

Penningpolitiken férvantas bli mindre expansiv framover

Penningpolitiken i omvarlden ar mycket expansiv. Under pandemin har laga styrrantor
kompletterats med bland annat tillgangskop. Centralbankernas balansrdkningar har
darfor vuxit kraftigt som andel av BNP (se diagram 15). Men i och med att inflationen
nu varit pa férhojda nivaer under en langre tid har centralbankerna i allt hogre grad
borjat trappa ned tillgangskdpen. De har ocksa borjat diskutera behovet av att hoja
styrrantorna framover och somliga har redan gjort héjningar.

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 15. 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.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, lamnade styrrantan oférandrad
inom intervallet 0,0-0,25 procent vid sitt penningpolitiska mote i januari, men indike-
rade att rantan kommer att hdjas inom kort. Federal Reserve beslutade dven att fort-
satta med den snabbare nedtrappning av tillgangskopen som man aviserade vid mo-
tet i december och som innebér att nettokdpen, det vill siga 6kningen av innehavet,
kommer att avslutas i mars. Federal Reserve podngterade dven att minskningen av ba-
lansrakningen kommer att ske efter att man hojt styrranteintervallet. Marknaden for-
vantar sig en hojning i mars och att intervallet for styrrantan har hojts till 1,25-1,50
procent i slutet av 2022, enligt prissattningen pa sa kallade terminskontrakt (se dia-
gram 16). | likhet med vad centralbanken aviserat forvantas 6kningen av tillgangsinne-
havet avslutas i mars.

Aven den europeiska centralbanken, ECB, limnade styrrantorna oférandrade vid sitt
mote i februari. | likhet med i december kommunicerade ECB att det racker med en
nagot langsammare utokning av innehavet inom pandemiprogrammet an under fore-
gaende tva kvartal for att bevara de gynnsamma finansieringsférhallandena. ECB
meddelade dven att nettokdpen inom ramen for pandemiprogrammet kommer att
avslutas i slutet av mars 2022. Man har sedan tidigare meddelat att man tillfalligt uto-
kar kdpen av obligationer inom ramen for det program for tillgangskop som var pa
plats fore pandemin (APP) under 2022. Fran fjarde kvartalet 2022 avser man att
aterga till att kdpa for 20 miljarder euro per manad utover forfallen. Enligt termins-
prissattningen forvantar sig marknaden att ECB hojer styrrantorna betydligt snabbare
jamfort med i november, sarskilt under nésta ar (se diagram 16).

Till skillnad fran Federal Reserve och ECB valde den brittiska centralbanken, Bank of
England, att hoja styrrantan vid sitt penningpolitiska moéte i februari. Rantan hojdes
med 25 rantepunkter till 0,50 procent. Man beslutade dven att innehavet av statsobli-
gationer ska minska genom att man upphér med att aterinvestera forfall. Innehavet
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av foretagsobligationer ska ocksa minskas genom avslutade aterinvesteringar och for-
séljningar av obligationer sa att innehavet helt avvecklats i slutet av 2023. Enligt ter-
minsprissattningen forvantar sig marknaden att Bank of England hojer styrrantan igen
i mars.

Aven andra centralbanker har bérjat trappa ned sina tillgdngskdp och signalerat, samt
i vissa fall redan inlett, rantehojningar. Norges bank hojde styrrantan till 0,50 procent i
december och indikerade att nasta rantehdjning sannolikt sker i mars i ar. Den kana-
densiska centralbanken lamnade styrrantan oférandrad vid sitt méte i januari men in-
dikerade att den sannolikt kommer att h6jas snart. Sedan oktober képer man endast
obligationer for att kompensera for férfall och utokar darmed inte tillgangsinnehavet.
Den australiska centralbanken beslutade att sluta utéka innehavet av obligationer, det
vill sdga avsluta nettokdpen, vid sitt penningpolitiska mote i februari. Styrréantan lam-
nades oférandrad pa 0,10 procent. Den nya zeeldndska centralbanken avslutade sina
nettokop av obligationer i juli och hojde styrrantan till 0,75 procent i november.

Till skillnad fran manga andra centralbanker har den kinesiska centralbanken sankt
styrrantorna. Flera stora, hogt skuldsatta kinesiska fastighetsbolag har haft likviditets-
problem under den senaste tiden och man har darfér dessutom utlovat riktade atgéar-
der for att framja kreditgivningen. Den japanska centralbanken fortsdtter med en
mycket expansiv penningpolitik. Vid sitt penningpolitiska méte i januari beslutade
man att styrréntan ligger kvar pa —0,10 procent och att man fortsatter att kbpa obe-
gransat med statsobligationer for att sdkerstalla att réntan pa en tioarig japansk stats-
obligation ligger ndra noll procent.

Penningpolitiken i manga delar av omvarlden ror sig i en mindre expansiv riktning.
Centralbankernas kommunikation i kombination med uppgangen i inflationen har fatt
marknadens aktorer att forvanta sig gradvis hogre styrrantor. Sedan november har
marknadsprissattningen skiftat uppat och indikerar férvantningar om rantehdjningar
det kommande aret i flera ekonomier (se diagram 16). Men trots skiftet i forvantning-
arna vantas centralbankernas styrrantor ssmmantaget forbli historiskt sett laga under
en lang tid.
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Diagram 16. Styrrantor och rianteférvantningar enligt terminsprissattning
Procent
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Anm. Terminsrantorna beskriver marknadsbaserade forvantningar om dagslanerantan, vilket
inte alltid motsvarar styrrantan. Heldragna linjer avser terminsrantor 2022-02-08. Streckade
linjer avser terminsrdantor 2021-11-25. | euroomradet ersatter dagslanerdntan EONIA med ESTR
som underliggande ranta i terminskontrakten fran 2022-01-01, men f6r att underlatta jamfo-
relsen mellan 2021-11-25 och 2022-02-08 anvands EONIA i diagrammet. EONIA motsvarar ESTR
+ 0,085 procentenheter.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Fortsatt lagt rinteldge i Sverige

Svenska terminsrantor ar hogre jamfort med i november och Riksbanken vantas hoja
styrrantan under 2022 (se diagram 16). Det ar framfor allt pa lite langre sikt som ter-
minsrantorna har stigit. Enligt penningmarknadens aktorer i Kantar Sifos Prosperaun-
dersokning i januari vantas reporantan hojas med 0,25 procentenheter atminstone en
gang inom de narmaste tva aren, och fyra ganger inom fem ar. Enligt samma under-
sokning vantar sig mediansrespondenten bland penningmarknadens aktorer att
Riksbanken kommer att kdpa obligationer for ungefar 120 miljarder kronor under
2022.

Riksbanken har kopt 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 17).
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Diagram 17. Likviditetséverskott i banksystemet, inlaning och Riksbankscertifikat
Miljarder kronor
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Anm. Bankernas likviditetsoverskott gentemot Riksbanken representerar Riksbankens likvidi-
tetsskuld till banksystemet. Riksbankens kop av utldndsk valuta i syfte att ersatta den externa
finansieringen av valutareserven innebar att likviditetsoverskottet i banksystemet dkar. Képen
har inte nagot penningpolitiskt syfte.

Kalla: Riksbanken.

Svenska penningmarknadsrantor ar fortsatt laga (se diagram 18). Referensrantan
Swestr visar att de faktiska transaktioner som genomfors i svenska kronor fran en
bankdag till nasta sker till en ranta néra inlaningsrantan i Riksbankens staende facili-
tet.” Rdntan pa en tremanaders statsskuldsvéxel foll i oktober i samband med att
Riksgalden publicerade en ny prognos for utbudet av statspapper, vilket tyder pa att
marknaden hade férvantat sig ett stérre utbud dn vad som annonserades. Rantan pa
tremanaders STIBOR f6ll ocksa i oktober, nagot som beddéms vara ett uttryck for att
bankerna 6nskar att krympa sina balansrdkningar mot slutet av aret for att minska sin
arliga resolutionsavgift.® Detta gér man genom att tillfilligt sdnka rantorna pé inla-
ningen. Efter arsskiftet har bada dessa réntor stigit och ar nu néra de nivaer de lag pa
under stérre delen av det féregaende aret.® Det innebdr att rantan p3 att lana eller
placera pengar pa den svenska penningmarknaden fortsatt ar mycket lag.

7 Swestr kan anvandas i finansiella kontrakt fran och med den forsta september 2021. Fér mer information
se https://www.riksbank.se/sv/statstik/swestr/.

8 Den forsta oktober stracker sig ett tremanaderskontrakt till den férsta januari. Det innebar exempelvis att
pengar som placeras som insattning hos en bank finns pa bankens balansrakning 6ver arsskiftet.

9 Resolutionsavgiften bedéms &ven vara anledningen till att réntorna pa dagslanemarknaden sjonk hastigt
Over arsskiftet.
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Diagram 18. Reporadntan och marknadsrantor
Procent
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Anm. Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje ar, noteringar som uteldmnats i
detta diagram. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska moétet i no-
vember.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Hogre statsobligationsrantor i omvarlden och Sverige

Statsobligationsrantorna fortsatter att vara laga varlden 6ver, men har stigit pa senare
tid till féljd av signalerna om mindre expansiv penningpolitik (se diagram 19). Pa kor-
tare loptider dr uppgangarna tydligast i USA och Storbritannien. Det dr ocksa i dessa
bada lander som centralbankerna forvantas hoja styrrantorna i snabbast takt (se dia-
gram 16). Inflationen har stigit tydligt i dessa ekonomier samtidigt som de langsiktiga
inflationsforvantningarna ar ungefar oférandrade jamfort med laget vid det
penningpolitiska métet i november (se diagram 20). Aven de inflationsjusterade ran-
torna, realrantorna, har stigit tydligt i bada landerna.
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Diagram 19. Statsobligationsrantor
2 ars l6ptid (vanster bild) och 10 ars I6ptid (hoger bild), procent
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Anm. Nollkupongréntor for Sverige, Tyskland och Storbritannien. 2-arig och 10-ariga benchmar-
krénta for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kallor: Nationella centralbanker, US Treasury och Riksbanken.

Aven i Tyskland och Sverige har de nominella statsobligationsréntorna stigit den sen-
aste tiden (se diagram 19). P3 obligationer med kortare |6ptider &r uppgangarna dock
nagot mindre dn i USA och Storbritannien. Det kan forklaras av att den underliggande
inflationen har stigit mindre i euroomradet och Sverige dn i USA och Storbritannien.
Marknadsaktorerna férvantar sig darfor att ECB och Riksbanken fortsatter att halla
styrrantorna laga den narmaste tiden. Efter att ha stigit under hosten har
inflationsférvantningarna i euroomradet varit ungefar oférandrade jamfort med vid
det penningpolitiska motet i november (se diagram 20).

| Sverige har de kortsiktiga inflationsforvantningarna stigit sedan det penningpolitiska
motet i november medan de langsiktiga forvantningarna ar ungefar oférandrade.
Bade marknads- och enkatbaserade matt pa langsiktiga inflationsforvantningar ar
nara eller nagot 6ver 2 procent (se diagram 8 i kapitel 1).1° Enligt Kantar Sifos
Prosperaundersékning i januari forvantar sig penningmarknadens aktérer i genom-
snitt att inflationen pa fem ars sikt kommer att vara ungefar 2 procent, enligt bade KPI
och KPIF. Pa kortare sikt férvantas priserna 6ka med nagot 6ver 2 procent. Svenska re-
alrantor har stigit den senaste tiden och ar hogre an vad de var vid det
penningpolitiska motet i november.

10 Liksom for de utlandska motsvarigheterna ar de marknadsbaserade matten inte nédvandigtvis rena matt
pa forvantningarna eftersom de ocksa speglar olika marknadsforhallanden. Detta kan vara en forklaring till
att dessa matt ibland skiljer sig fran de enkatbaserade matten.
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Diagram 20. Langsiktiga inflationsforvantningar i Sverige, euroomradet, USA och
Storbritannien
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Anm. Inflationsforvantningarna ar marknadsbaserade matt och avser en 5-arig period med
start om 5 ar. FOr euroomradet &dr de berdknade fran inflationsswappar och avser HIKP. For
Sverige och USA &r de berdknade utifran obligationsrantor och avser KPI. Fér Storbritannien ar
de berdknande utifran obligationsrantor och avser RPI. Streckad linje markerar tidpunkten for
det penningpolitiska motet i november.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Prisnedgangar pa mer riskfyllda tillgangar

Uppgangen i de riskfria rdntorna i manga ekonomier har inneburit att vardet pa mer
riskfyllda tillgangar sjunkit den senaste tiden, vilket tar sig uttryck i fallande aktiepriser
och stigande ranteskillnader mellan riskfyllda och mindre riskfyllda obligationer (se di-
agram 21 och 22). Det &r naturligt att stigande rantor paverkar aktiepriserna negativt
eftersom varderingen av féretagens framtida vinster paverkas negativt av hogre ran-
tor.1! Men utvecklingen pa aktiemarknaderna har varit turbulent, speciellt efter ars-
skiftet, och priset pa de finansiella kontrakt som speglar férvantade variationer i bors-
vardet har stigit. Detta indikerar att marknadens aktorer nu férvantar sig hogre volati-
litet p& aktiemarknaderna framéver. Okade geopolitiska spanningar i Europa har
ocksa bidragit till turbulensen pa de finansiella marknaderna.

Aven i tillvixtekonomierna har aktiepriserna fallit under den senaste tiden. Dar har
dessutom utvecklingen varit betydligt mer dimpad under det gangna aret. Hogre
amerikanska rantor och en starkare dollar har tyngt aktieindex i manga tillvaxtlander,
vars ekonomier tenderar att paverkas negativt av stramare finansiella férhallanden i
USA. De fortsatta problemen i fastighetssektorn i Kina har ocksa varit en viktig bidra-
gande faktor. Flera stora, hogt skuldsatta bolag har haft likviditetsproblem under den
senaste tiden. Oron pa de finansiella marknaderna for en allvarlig likviditetskris har

1 Se exempelvis A M. Ceh, J. Manfredini, S. Wollert och O. Melander, “Equity market valuation in light of
low interest rates”, Staff memo, november 2021, Sveriges riksbank.
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dock démpats nagot efter att den kinesiska centralbanken gjort penningpolitiken mer
expansiv och utlovat riktade atgarder for att framja kreditgivningen i sektorn.

Diagram 21. Borsutveckling i inhemsk valuta
Index, 2019-12-31 = 100
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Anm. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i november.

Kalla: Macrobond.

Turbulensen pa de finansiella marknaderna syns dven i kreditmarknaderna, men ran-
teskillnaderna mellan foretagsobligationer och statsobligationer &r fortsatt sma i saval
USA som euroomradet och Sverige. | Sverige har ranteskillnaderna mellan riskfyllda
obligationer och statsobligationer visserligen 6kat nagot under hosten, men ar unge-
far oférandrade jamfoért med i november (se diagram 22).

31



Hogre rantor i fokus pa de finansiella marknaderna

Diagram 22. Ranteskillnad mellan olika obligationsslag och statsobligationer i
Sverige, 5 ars loptid
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Anm. Rantorna pa sakerstéllda obligationer, foretagsobligationer och statsobligationer ar noll-
kupongréntor berdknade med Nelson-Siegel-metoden. Féretagsobligationer avser foretag med
ett hogt kreditbetyg. Sdkerstéllda obligationer avser obligationer utgivna av Stadshypotek, och
kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckade linjer markerar
2020-03-16 da direktionen beslutade att utoka képen av tillgangar till att omfatta kommunobli-
gationer och sdkerstallda obligationer respektive tidpunkten for det penningpolitiska motet i
november 2021.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Svenska kronan svagare till féljd av 6kad turbulens pa de finansiella
marknaderna

Kronan, som investerare normalt betraktar som en mer riskfylld valuta an till exempel
dollarn och euron, férsvagades nar pandemin brét ut, men har sedan dess starkts tyd-
ligt. | slutet av november forsvagades kronan snabbt nar omikronvarianten av coro-
naviruset upptacktes och stamningsldget pa de finansiella marknaderna darmed for-
samrades. Aven den senaste tidens variationer i kronan sammanfaller relativt vil med
forandringarna i riskviljan pa de finansiella marknaderna, vilket tyder pa att variat-
ioner i viljan att halla riskfyllda tillgangar har paverkat kronans utveckling. Kronan for-
svagades exempelvis hastigt i samband med nedgangarna i aktiepriser varlden 6ver i
slutet av januari. Den svenska kronan ar svagare jamfort med i november i termer av
vaxelkursindexet KIX (se diagram 23).
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Diagram 23. 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 ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kalla: Riksbanken.

Svensk kreditgivning och finansieringsforhallanden

Svenska hushall och foretag finansierar sig framst via |an fran banker och andra finan-
siella institut. En viktig forutsattning for penningpolitikens genomslag ar darfor att
bankerna och de andra finansiella instituten vill och har mojlighet att Iana ut pengar.

Gynnsamma finansieringsvillkor for svenska banker bidrar till 1agt
rianteldge for hushall och foretag

De svenska bankerna moter mycket laga rantor pa de svenska och utlandska
penningmarknaderna och kan dérigenom fa tillgang till kortfristig finansiering till en
ldg kostnad. Deras kostnader matta i svenska kronor for att finansiera sig i utlandsk
valuta ar ocksa mycket laga och ar lagre an réntorna for att finansiera sig i kronor (se
diagram 24).
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Diagram 24. Penningmarknadsrantor, i svenska kronor
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Anm. De implicita SEK-rantorna ar berdknade med spot- och terminsvéxelkurser samt 3-mana-
dersrantor (EURIBOR och USDLIBOR).

Kalla: Bloomberg.

Bankernas mer langfristiga finansiering sker till stor del genom att de ger ut saker-
stallda obligationer. Aven rantorna pa denna typ av finansiering fortsitter att vara
laga, bland annat som en foljd av Riksbankens penningpolitik (se diagram 22). De
mycket |dga rantorna pa de svenska penning- och obligationsmarknaderna bidrar till
att det ar mojligt for bankerna att fa finansiering till en lag kostnad, vilket gér det moj-
ligt for dem att fortsatta erbjuda laga rantor i utlaningen till hushall och féretag. Ban-
kerna kan aven finansiera sig via inlaning fran hushall och féretag. Inlaningen har 6kat
de senaste aren, dven om tillvaxten fallit tillbaka nagot under 2021 (se diagram 25).
Jamfort med i november ar tillvaxttakten ungefar oférandrad.

De genomsnittliga rantorna saval for hushallens nya eller omférhandlade bolan som
for de icke-finansiella foretagens |an fortsatter att vara ldga och har varit i stort sett
oférandrade under en langre tid (se diagram 26). Den genomsnittliga bolanerantan
fran bankerna och de andra monetéra finansinstituten (MFI) till hushallen var knappt
1,4 procent i december. Saval den rorliga bolanerantan som rantan pa rantebind-
ningstider upp till fem ar var oférandrad eller nagot hogre. Samtidigt har andelen som
valjer att teckna Ian med bunden ranta okat, vilket ar en trendmassig utveckling som
pagatt under flera ar. Det ar nu fler som valjer att teckna lan med bunden rénta an
med rorlig ranta vid nya eller omférhandlade lan.

Den genomsnittliga rantan fran MFI till icke-finansiella foretag var knappt 1,5 procent
i december (se diagram 26). Detta stodjer, tillsammans med enkéter fran ALMI och
Konjunkturinstitutet, bilden av att féretagen fortsatt har latt att finansiera sig.
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Diagram 25. Inlaning och bidrag till inlaning i monetara finansiella institut
Arlig procentuell férandring och procentenheter
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Anm. Inlaning avser avistainlaningen och inlaningen med vissa villkor i MFI (monetara finansi-
ella institut). Hushall avser hushall exkl. hushallens icke-vinstdrivande organisationer. Finansi-
ella foretag avser finansiella foretag exkl. MFI.

Kélla: SCB.

Diagram 26. Reporanta samt genomsnittlig in- och utlaningsranta till hushall och
foretag, nya och omférhandlade Ian
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Anm. In- och utlaningsranta ar volymviktade medelvarden av monetéra finansiella instituts in-

respektive utlaning pa samtliga I6ptider.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Stigande utlaning till svenska féretag och hushall

For majoriteten av svenska foretag ar banklan det dominerande sattet att lana
pengar. Under senare ar har dock marknadsfinansieringen statt for en allt storre del
av foretagssektorns totala upplaning i och med att manga storre féretag, inte minst
inom fastighetssektorn, nu emitterar certifikat och obligationer. Utlaningen till féretag
fran banker och andra MFI 6kade med drygt 7 procent i december, alltsa betydligt
snabbare an i foregdende manad (se diagram 27). Tillvéxten i utestdende volym emit-
terade vardepapper har 6kat med ungefar 9 procent jamfort med samma period fore-
gaende ar. Det ar framfor allt foretag i fastighetssektorn som bidrar till att vardepap-
persupplaningen vaxer.

Drygt 80 procent av de svenska hushallens skuld hos MFI bestar av bostadslan. Ef-
tersom bostadspriserna har 6kat kraftigt under pandemin och bostadskop till stor del
finansieras med lan har hushallens skulder 6kat. | december var skulderna ungefar 7
procent hogre dn i motsvarande manad 2020 (se diagram 27). Den sammantagna
skuldtillvaxten for hushallen var dock nagot lagre, eftersom bland annat konsumtions-
lanen vaxte i en nagot langsammare takt.

Diagram 27. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Monetara finansiella instituts utlaning till hushall och icke-finansiella foretag justerat for
ombklassificeringar samt képta och salda lan. Icke-finansiella foretagens emitterade vardepap-
per &r valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den totala utlaningen till f6-
retag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.
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Den ekonomiska aterhamtningen i omvarlden vantas fortsatta och de ne-
gativa ekonomiska effekterna av coronavirusets omikronvariant bedéms
bli relativt begransade. BNP-tillvaxten i omvarlden védntas ater ta fart det
andra kvartalet och tillvaxtutsikterna framover ar goda. Inflationen har
stigit snabbt i omvarlden. | euroomradet och USA forklaras uppgangen till
stor del av hoga priser pa energi och livsmedel. Stigande priser pa varor
och tjanster som paverkats tydligt av pandemin har ocksa bidragit till den
hogre inflationen. Inflationen beddms falla tillbaka under loppet av 2022,
bland annat till foljd av att energi- och livsmedelspriserna vantas oka i
langsammare takt framover. | takt med att resursutnyttjandet stiger be-
doms inflationen darefter stiga gradvis de kommande aren.

Liksom i omvarlden dampas efterfragan i Sverige tillfalligt till foljd av den
hdga smittspridningen. BNP-tillvaxten bromsar in under forsta kvartalet
2022 innan den ekonomiska aktiviteten tar ny fart och konjunkturlaget
fortsatter att forstarkas. Resursutnyttjandet bedéms vara hogre an nor-
malt under hela prognosperioden. KPIF-inflationen uppgick till 4,1 pro-
cent i december. Den hoga inflationen forklaras till stor del av hoga ener-
gipriser. KPIF-inflationen vantas vara ndra 4 procent under forsta kvarta-
let innan den snabbt faller tillbaka, till som lagst nara 1 procent i slutet av
aret, nar bidraget till inflationen fran elpriserna minskar. KPIF-inflationen
beddms vara ndra malet fran mitten av 2023. Rensat for energipriser be-
doms inflationen vara nara 2 procent under hela prognosperioden.

Tillfalligt dampad tillvaxt i omvarlden men hog inflation

Pandemin fortsatter paverka BNP-tillvaxten men i begransad omfattning

Spridningen av coronavirusets omikronvariant har varit snabb men fér de som drab-
bas ar symptomen generellt mildare jamfort med tidigare varianter, i synnerhet bland
de som ar vaccinerade. Eftersom symptomen ar relativt milda och de nya dédsfallen
forhallandevis fa ar det ocksa fa lander som aterinfort skarpa begransningsatgarder.
Ett undantag ar Tyskland dar ocksa BNP foll det fjarde kvartalet med 0,7 procent jam-
fort med det tredje kvartalet. Effekterna pa den ekonomiska aktiviteten i omvarlden
och Sverige beddms bli mindre an i tidigare smittvagor och tillvaxten dampas endast
tillfalligt. Fran och med det andra kvartalet aterhamtar sig KiX-viktad BNP snabbt nar
smittspridningen minskar och manga restriktioner tagits bort. Framover vantas BNP
stiga i en gradvis langsammare takt nar resursutnyttjandet blir mer anstrangt.
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De globala fraktproblemen och andra utbudsrestriktioner har ddampat BNP-tillvaxten.
Fraktpriserna har stigit betydligt till foljd av den starka efterfragan pa varor som lett
till att utbudet av containrar och fraktfartyg inte hunnit anpassas. Dessa férhallanden
har — tillsammans med bristen pa halvledare — haft negativa effekter pa industripro-
duktionen i synnerhet i de lander som ar mer beroende av globala vardekedjor i sin
produktion. Ett exempel &r den tyska fordonsindustrin. Till foljd av detta har varlds-
handeln bromsat in, dven om en rekyl uppat skedde i november (se diagram 28).

Diagram 28. Varldshandelsvolym och global industriproduktion
Index, 2019 kv4 = 100
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Anm. Varldshandeln avser handel med varor.

Kalla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis.

Bedémningen ar att fraktproblemen minskar och fraktpriserna sjunker framover da
efterfragan i ekonomin inte vaxer lika snabbt och da producenter hunnit beta av den
orderingang de ligger efter med i nuldget. Dessutom har fraktbolagen vidtagit atgar-
der for att 0ka sitt utbud och logistiken bedéms férbattras. Det syns till exempel i den
del av inkopschefsindex som mater hur lang tid det tar for foretagen att leverera sina
varor till kunder.

Tillvaxtutsikterna i omvarlden ar goda daven om de fér narvarande dampas av den
hoga inflationen som inverkar negativt pa reala disponibla inkomster. Sparandet bland
hushallen ar hogt i manga lander vilket indikerar ett utrymme for att 6ka konsumt-
ionen utéver inkomstokningen, som i sin tur vantas bli god da arbetsmarknaden forts-
atter att forbattras. Det talar for en god konsumtionstillvaxt framover. Att inflationen
forutses sjunka framover talar ocksa for ett gradvis 6kat konsumtionsutrymme nar re-
ala disponibla inkomster stiger under andra halvan av innevarande ar.
Penningpolitiken ar fortsatt expansiv och bidrar till tillvéaxten, men i nagot mindre ut-
strackning de kommande aren nar flera centralbanker vantas minska ner pa stodet.

KIX-viktad BNP-tillvaxt forutses sammantaget sjunka fran drygt 5 procent 2021 till
knappt 4 procent i ar, knappt 3 procent 2023 och drygt 2 procent 2024 (se diagram
29).
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Diagram 29. BNP i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade 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.

Inflationen har stigit snabbt i omvarlden

Inflationen har stigit snabbt i omvérlden och den uppatgaende trenden fortsatte i de-
cember. | januari steg inflationen ytterligare nagot i euroomradet medan den under-
liggande inflationen sjonk nagot. Inflationen ar klart hogre i USA an i euroomradet.
Det géller inte minst den underliggande inflationen, som i USA i december uppgick till
over 5 procent jamfort med omkring 2,5 procent i euroomradet. | Sverige var motsva-
rande siffra i december 1,7 procent.

Det finns samtidigt gemensamma drag i utvecklingen. | manga lander forklaras upp-
gangen av hogre priser pa energi och livsmedel. De hogre energipriserna har lett till
kraftigt stigande uppvarmningskostnader och dyrare fordonsbransle. Pandemin ledde
dven till 6kad efterfragan pa till exempel mobler och begagnade bilar och dessa priser
har stigit tydligt det senaste aret. Detta géller inte minst i USA, dar varupriserna har
okat ovanligt snabbt (se diagram 30). Dessutom har priserna i vissa tjanstebranscher
som var stangda under pandemin O6kat patagligt. Det géller till exempel priserna pa
hotellbesdk och flygresor som foll tydligt 2020 men som sedan steg patagligt nar be-
gransningsatgarder lattades. Inflationsuppgangen forklaras ocksa av den expansiva fi-
nanspolitiken som syftat till att uppratthalla efterfragan i samband med pandemin.
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Diagram 30. Priser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Staplarna anger prisutvecklingen i december 2021. Prickarna i staplarna anger den ge-
nomsnittliga arliga prisforandringen pa varan/tjansten perioden 2000-2021. Matt med HIKP for
Sverige och euroomradet respektive KPI for USA och Storbritannien.

Kélla: Nationella kallor.

Lagre inflation framéver

Den globala inflationen vantas sjunka framéver. Bedémningen ar att prisutvecklingen
pa transporter och boende dampas sa smaningom till foljd av lagre energipriser i en-
lighet med terminsprissattningen. Detta galler priset pa olja saval som el och naturgas
(se diagram 31 och 32). Effekten pa inflationen av hoga energipriser klingar darmed
av.

Diagram 31. Raoljepris
USD per fat
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Prognosen baseras
pa ett genomsnitt av terminsprissattningen de 15 handelsdagarna fram till 1 februari.

Kallor: Intercontinental Exchange och Riksbanken.
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Diagram 32. Energipriser i Tyskland
EUR/MWh, 15 dagars glidande medelvirde
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Anm. For elpriset avser heldragen linje spotpris. FOr naturgaspriser avser heldragen linje termi-
ner for innevarande manad. Streckade linjer avser terminsprissattning.

Kallor: European Energy Exchange och Intercontinental Exchange.

| prognosen antas ocksa den hoga prisokningstakten pa livsmedel minska i omvarlden.
Aven de priser som paverkats tydligt av pandemin bedéms 6ka i langsammare takt
och bidra till Iagre inflation.

Den hoga inflationen skulle kunna leda till att [6ntagare och fackféreningar begar
hogre I6nedkningar som kompensation for snabbt stigande konsumentpriser. | sa fall
riskerar inflationsférvantningarna att 0ka ytterligare och hamna 6ver inflationsmalen.
Det kan leda till en lI6neinflationsspiral med ihallande hog inflation en langre tid, vilket
med stor sannolikhet skulle 6ka behovet av penningpolitiska dtstramningar med nega-
tiva effekter pa BNP och sysselsattning som foljd.

| Riksbankens bedémning vantas l6nedkningarna i omvarlden inte medféra en snabb
I6neinflationsspiral. Men risken for detta ar storre i USA, dar arbetsmarknaden ar stra-
mare och déar arbetslosheten har fallit betydligt snabbare, dn i euroomradet. Resursut-
nyttjandet pa arbetsmarknaden bedéms vara hogt i USA vilket indikeras i héga vakan-
stal och betydligt hégre I6netkningar én i euroomradet. | de stora eurolanderna kom-
mer manga centrala l6neavtal att forhandlas om i host. | prognosen forutses ingen
snabb uppgang i I6nedkningstakten framdver. Aven om det finns ganska stora skillna-
der i inflationsutvecklingen inom euroomradet ar inflationen lagre i alla de stora euro-
landerna, (Tyskland, Frankrike, Italien och Spanien), an i USA.

Den handelsviktade omvarldsinflationen i termer av KIX bedoms uppga till knappt
4 procent i ar for att sedan minska till drygt 2 procent 2023 och 2024.

Aterhamtningen fortsitter i euroomradet efter inbromsning vid arsskiftet

Efter en snabb aterhamtning under det andra och tredje kvartalet forra aret vaxte
BNP i euroomradet det fjarde kvartalet med mattliga 0,3 procent jamfort med férega-
ende kvartal. Det var stor skillnad mellan olika lander. BNP i Tyskland paverkades i
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stor utstrackning av 6kade restriktioner och sjonk med 0,7 procent enligt preliminara
siffror. Samtidigt steg spansk BNP med 2,0 procent. Utfallet innebar att BNP i euroom-
radet r tillbaka pa den niva som radde fére pandemin. Bland de stora ekonomierna
ar det enbart den turismberoende spanska ekonomin som befinner sig pa en tydligt
lagre niva an fore pandemin, trots den starka avslutningen av fjolaret. Stérningar i de
globala leveranskedjorna har bidragit till att industriproduktionen i euroomradet har
utvecklats svagt det senaste aret, medan omsattningen i detaljhandeln har stigit tyd-
ligt. Dock sjonk den kraftigt i december (se diagram 33). Hushallens reala disponibla
inkomster har dampats till foljd av den hoga inflationen.

Diagram 33. Detaljhandelsomsittning och industriproduktion i euroomradet
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Kélla: Eurostat.

Arbetslosheten i euroomradet sjonk snabbt under andra halvaret 2021 och uppgick i
december till 7,0 procent (se diagram 34). | euroldanderna omfattas en hég andel av de
anstallda av kollektivt férhandlade I6ner. Trots att efterfragan pa arbetskraft har blivit
allt starkare och antalet sysselsatta 6kat snabbare dn arbetskraften, syns fortsatt inga
tecken pa en hogre l6nedkningstakt. Det finns hittills heller inga tydliga indikationer
pa att Il6nerna kommer att 6ka snabbt framover. | Tyskland och flera av de andra stora
euroldanderna vantas viktiga loneavtal slutas under hosten i ar. De 16nedkningskrav
som rests i olika sektorer och regioner i Tyskland under det senaste halvaret har gene-
rellt legat pa omkring 5 procent per ar och de avtal som sedan traffats har hamnat pa
under 3 procent, i flera fall runt 2 procent. Under sommaren vantas l6nekrav resas
fran ledande fackforeningar infor de centrala férhandlingarna i ett antal andra sek-
torer och regioner i Tyskland. Arbetsldsheten vantas fortsatta att sjunka, men bedém-
ningen ar att det fortfarande finns lediga resurser kvar pa arbetsmarknaden under de
narmaste aren och lénedkningarna forutses i prognosen hamna pa knappt 3 procent
per ar.
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Diagram 34. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sasongsrensade data
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Anm. For euroomradet och Sverige avses 15-74 ar och for USA 16 ar och aldre. Fran och med
2021 paverkas svensk arbetsloshetsstatistik av tidsseriebrott. Riksbanken bedémer att det har
medfort att fler arbetslésa fangas i statistiken vilket férklarar en stor del av uppgangen i arbets-
[6sheten 2021. SCB har inte kunnat justera fér denna férandring.

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

Hushallens och tjansteféretagens fortroende dampades runt arsskiftet i samband med
spridningen av omikronvarianten. Under det forsta kvartalet i ar vantas BNP-tillvaxten
—om an i lagre grad — fortsatta att hammas av den héga smittspridningen och dartill
kopplade restriktioner, samt av de hoga energipriserna som begransar hushallens re-
ala disponibla inkomster. Darefter vantas en betydligt hogre tillvaxt under det andra
och tredje kvartalet i samband med att restriktionerna lattas och att de globala frakt-
problemen gradvis ebbar ut.

BNP vantas sedan fortsatta att vaxa snabbare dn normalt dven 2023 och en bra bitin i
2024. En lagre inflation framover leder tillsammans med en starkare arbetsmarknad
och stigande I6ner till hogre reala disponibla inkomster. Dessutom bidrar ett hogt spa-
rande och laga rantor till en fortsatt uppgang i hushallens konsumtion framéver. Fi-
nanspolitiken bedoms stramas at i ar jamfort med 2021 da manga pandemiatgarder
dras tillbaka. Men finanspolitiska satsningar inom ramen for NGEU (Next Generation
EU) bidrar till 6kade investeringar de narmaste aren. Resursutnyttjandet vantas oka
gradvis under prognosperioden. Sammantaget bedéms BNP-tillvaxten sjunka fran
drygt 5 procent 2021 till knappt 4 procent i ar, 2,6 procent 2023 och 1,6 procent 2024.

Hog inflation i euroomradet bedéms vara tillfallig

HIKP-inflationen i euroomradet har stigit med drygt 3 procentenheter sedan somma-
ren ifjol och uppgick i januari till 5,1 procent. Den underliggande inflationen, matt
med HIKP exklusive energi, livsmedel, alkohol och tobak har ocksa stigit, &ven om den
sjonk till 2,3 procent i januari. Att den underliggande inflationen stigit forklaras i viss
utstrackning av tekniska faktorer. Under andra halvaret 2020 var prisutvecklingen
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mycket svag, kopplad till foljdverkningarna av pandemin och att Tyskland tillfalligt
séankte momsen under 2020. Dessa lagre priser reflekteras under andra halvaret 2021
i hogre arliga prisokningstakter. Att denna effekt har bérjat ebba ut bekraftas av den
nagot lagre underliggande inflationen i januari. Den underliggande inflationen vantas
fortsatta sjunka under loppet av innevarande.

| takt med det fortsatt stigande resursutnyttjandet vantas den underliggande
inflationen stiga marginellt under loppet av 2023 och uppga till omkring 1,8 procent i
genomsnitt 2024. HIKP-inflationen sjunker under loppet av innevarande ar till foljd av
betydligt langsammare prisokningstakt for energi- och livsmedelspriser. Sammantaget
vantas HIKP-inflationen i euroomradet bli 4,5 procent i ar for att sedan sjunka till 1,8
procent 2023 och 2024 (se diagram 35).

Diagram 35. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. For Sverige visas KPIF. Heldragen linje avser kvartalsutfall, streckad linje avser Riksban-
kens kvartalsprognos. Pricken avser manadsutfall for januari fér euroomradet.

Kallor: Eurostat, nationella kallor, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Stark BNP-utveckling i USA

Flertalet indikatorer pekade pa en stark ekonomisk utveckling i USA under slutet av
2021, men darefter har fértroendet sjunkit en aning. Konsumentfértroendet sjonk i
januari men ligger kvar pa en relativt hog niva. Detsamma galler fértroendet i saval
tjanstesektorn som tillverkningsindustrin. Sysselsattningen har 6kat och arbetslos-
heten sjonk till 3,9 procent i december. Aterhdmtningen i arbetskraftsdeltagandet,
som sjonk kraftigt under pandemin, gar dock langsamt. Det laga arbetskraftsdeltagan-
det beror sannolikt dels pa en fortsatt radsla fér coronaviruset vilket i vissa fall inne-
burit nya livsval, dels pa fler tidiga pensionsavgangar. Den starka efterfragan pa ar-
betsmarknaden i kombination med ett lagt arbetskraftsdeltagande innebar att resurs-
utnyttjandet dr anstrangt trots att sysselsattningsgraden fortfarande &r lagre an fore
pandemin. Ungefar hilften av smaféretagen uppger att de har svart att fylla sina va-
kanser, vilket historiskt sett dr en hoég niva (se diagram 36). Arbetslésheten véntas
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fortsatta att sjunka framdver och det anstrangda laget pa arbetsmarknaden bedéms
besta.

Diagram 36. Andelen sma féretag som uppger att de inte kan fylla vakanser i USA
Procent, sdsongsrensade data
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Kalla: National Federation of Independent Business.

Det finanspolitiska stimulanspaket som godkandes av den amerikanska kongressen i
mars i fjol véntas fa positiva effekter pa BNP dven i ar och néasta ar. Dartill vantas den
partidverskridande kongressuppgorelse som naddes i hostas leda till betydligt storre
infrastrukturinvesteringar i flera ar framéver. Férhandlingarna kring satsningarna pa
klimatomradet och socialforsakringar inom ramen for “Build back better” har dock
dragit ut pa tiden och annu finns inget beslut i kongressen. En éverenskommelse be-
doéms dock nas, men i en nerskalad omfattning.

Aven om fértroendet hos féretagen fortfarande dr hogt, vintas en fortsatt brist pa
komponenter och langa leveranstider inom tillverkningsindustrin halla tillbaka BNP-
tillvaxten en tid framoéver. Penningpolitiken forutses bli allt mindre expansiv framover,
men dven om rantorna stiger bedoms de vara laga framover. Den starka arbetsmark-
naden bidrar till en god inkomsttillvéxt hos hushallen. BNP-tillvixten vantas uppga till
5,7 procent 2021 f6r att sedan vaxla ned till 3,6 procent i ar, knappt 2,5 procent 2023
och knappt 2 procent 2024 (se diagram 29).

Rekordhdg inflation i USA

KPl-inflationen uppgick i december till hela 7,0 procent, vilket &r den hogsta nivan pa
40 ar. Uppgangen drevs — liksom i euroomradet — bland annat av hogre priser pa
energi och livsmedel. Men dven den underliggande inflationen, matt med KPI exklu-
sive energi och livsmedel, var hog och uppgick samma manad till 5,5 procent.
Inflationen méatt med konsumtionsdeflatorn (PCE) steg till 5,8 procent och inflationen
matt med PCE exklusive energi och livsmedel uppgick till 4,9 procent.

Det anstrangda laget pa arbetsmarknaden bedéms innebara att I16nerna fortsatter oka
i relativt snabb takt. Ett tecken pa det ar att Ilonedkningstakten har gatt upp de sen-
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aste manaderna med timléner (“average hourly earnings”), som 6kade med 4,7 pro-
cent pa arsbasis i december. Dessutom visar enkdtundersokningar att manga foretag,
pa grund av svarigheten att fylla vakanser, planerar att hoja I6nerna ytterligare under
nastkommande manader. Okade lénekostnader bedéms i viss man viltras éver till pri-
serna i konsumentledet. Daremot beddms 6kningstakten i energipriserna liksom i
andra lander sjunka framoéver och bidra till en gradvis fallande inflation.
KPIl-inflationen i USA beddms bli 5,6 procent i ar for att darefter falla tillbaka till om-
kring 2,5 procent i slutet av prognosperioden (se diagram 35).

Fastighetsbranschen tynger Kinas tillvaxt

Den kinesiska ekonomin aterhdamtade sig starkt under 2021 da BNP steg med 8,5 pro-
cent. Tillvaxten dampades dock under arets andra halva. Det fjarde kvartalet vaxte
BNP med 4 procent jamfért med samma kvartal aret innan. Osakerhet inom fastig-
hetssektorn, dar ett antal fastighetsutvecklare har ekonomiska svarigheter, dampar
byggnadsinvesteringarna samtidigt som nya smittutbrott och energibrist hammat
aterhamtningen inom tjanstesektorn och tillverkningsindustrin. Myndigheterna har pa
senare tid aviserat planer pa en mer expansiv ekonomisk politik for att stodja ekono-
min. Den kinesiska centralbanken har sankt styrrantan och finanspolitiken ska goras
mer expansiv. Trots det vantas fastighetsbranschen fortsatta tynga den kinesiska eko-
nomin under 2022. Aven exporttillvixten, som varit starkare &n vantat under 2021,
tros utvecklas langsammare i ar nar konsumtionsmonstren normaliseras i omvarlden.
Sammantaget vantas den ekonomiska tillvaxten sjunka till drygt 5 procent i ar, for att
sedan ligga kvar kring den takten under de kommande aren.

Den ekonomiska aktiviteten i Sverige bromsar in
temporart, och inflationen ar hog i nartid

Den snabba smittspridningen dampar BNP-tillvixten tillfalligt

Efterfragan steg snabbt i den svenska ekonomin under stora delar av fjolaret och un-
der det fjarde kvartalet 6kade BNP med 1,4 procent, sdsongsrensat och jamfort med
det tredje kvartalet.? | slutet p3 fjolaret fick smittspridningen férnyad fart. Den
mycket héga smittspridningen innebar att fler personer har varit hemma, sjuka eller i
karantdn och darfor franvarande fran sina arbeten. Under december och januari infor-
des dessutom fler restriktioner vilket, tillsammans med sjalvpatagna restriktioner, be-
doms ha dampat efterfragan under inledningen av aret. BNP vantas darfér minska
marginellt det forsta kvartalet jamfort med fjarde kvartalet 2021 (se diagram 37).

Den 9:e februari upphorde restriktionerna att galla. Nar dven smittspridningen mins-
kar vantas efterfragan atervanda snabbt och under det andra kvartalet &r tillvaxten

2Vid publiceringen av BNP-indikatorn for fjarde kvartalet (28/1) reviderades aven tidigare kvartal. Den nya
serien indikerar att BNP-nivan var hogre tredje kvartalet 2021 &n tidigare publicerat. | diagram 37 visas Riks-
bankens uppskattning av den nya BNP-nivan for fjarde kvartalet som baseras pa BNP-indikatorn. Tidigare
kvartal 6verensstammer daremot med SCB:s publicering av nationalrdkenskaperna 29 november 2021, vil-
ket innebdr att kvartalstakten blir hogre an den som publicerats for BNP-indikatorn.
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aterigen hog. BNP fortsatter att vdaxa nagot snabbare an normalt fram till och med in-

ledningen pa 2023 nar bland annat hushallens konsumtionsmdnster normaliseras, bo-
stadsbyggandet ar hogt och effekterna fran flaskhalsar forsvinner. | takt med att dessa
tillfalliga effekter faller ur ddmpas tillvaxten och ekonomin véxer i linje med potentiell
tillvaxt (se diagram 37 och 44). | ar viantas BNP 6ka med 3,6 procent och darefter med

2 procent 2023 och 1,7 procent 2024.

Diagram 37. BNP i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Gradyvis starkare offentliga finanser

Fjolarets underskott i de offentliga finanserna tycks bli mindre &n vantat eftersom den
snabba konjunkturaterhamtningen medfoért att skatteinkomsterna 6kat ovantat
mycket. Arets budget innehaller ofinansierade atgarder for drygt 70 miljarder kronor
under 2022.13 Utéver budgeten har regeringen aviserat nya stodatgarder till foljd av
den senaste tidens héga smittspridning samt en kompensation till hushallen for hoga
elpriser. Trots omfattande finanspolitiska atgarder ar det offentligfinansiella sparan-
det ndra noll i ar (se diagram 38). Det beror pa att merparten av de tillfdlliga pandemi-
relaterade stoden fran 2020-2021 tas bort och pa att konjunkturlaget fortsatter att
forstarkas. Aven kommande &r vintas konjunkturen stérkas, vilket minskar behovet av
stimulansatgéarder. Finanspolitiken vdantas ddrmed anpassas till malen i det finanspoli-
tiska ramverket.

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 innebdr 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.
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Diagram 38. Offentligt finansiellt sparande och BNP-gap
Procent av BNP respektive procent av potentiell BNP
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Anm. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedomda trend. Heldragen linje och
staplar avser utfall, streckad linje och staplar avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Hog smittspridning och dyra elrakningar dampar konsumtionen

Hushallens konsumtion 6kade snabbt under hdsten och vintern i fjol, men bedéms
sedan dess ha saktat in i takt med att smittspridningen aterigen stigit. Hogfrekventa
indikatorer, som data 6ver korttransaktioner, visar att konsumtionen av tjanster
minskat under december och januari (se diagram 39). Aterigen sjunker konsumtionen
mycket inom besoksnara branscher sa som hotell, restaurang, transport och resor.

Diagram 39. Kortbetalningar
Index, motsvarande 7-dagarsperiod 2019 = 100
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Anm. Data saknas for den forsta veckan i januari 2019 och har ersatts med ett genomsnitt for
den andra veckan i januari.

Kallor: Swedbank och Riksbanken.
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Den senaste tidens hoga elpriser har i kombination med det kalla vadret, och den
darmed hoga elforbrukningen, inneburit dyra elrdkningar fér manga hushall. Nar
elrdkningen ater upp en storre del av hushallens inkomster finns mindre utrymme for
annan konsumtion, vilket riskerar att ytterligare ddmpa konsumtionen under forsta
kvartalet. | borjan pa januari aviserade dock regeringen ett riktad stod for att
kompensera hushallen for elrdkningarna under december till februari. Det &r dnnu
inte beslutat om och nar stodet kommer att betalas ut, men i sa fall troligen de
narmaste manaderna.!® Darfor lar elrdkningarna dampa konsumtionen nagot under
forsta kvartalet. Troligtvis hade konsumtionen dampats ytterligare om hushallen inte
forvantat sig att de framover kommer att kompenseras. Konsumtionen bedéms
utvecklas svagt under forsta kvartalet men aterhamtas snabbt och vaxer med knappt
2 procent under andra kvartalet nar smittspridningen aterigen ar |ag och
elrdkningarna lagre.

Hushallens sparande har stigit tydligt under pandemin. Till viss del kan det bero pa
forsiktighetssparande nar de ekonomiska utsikterna forsamras, men det ar troligen
dven ett patvingat sparande som hanger ihop med smittspridningen och
begransningsatgarderna. Under 2020 minskade hushallens inkomster da manga blev
arbetslosa eller permitterade och kapitalinkomsterna foll. | fjol 6kade sysselsattningen
och kapitalinkomsterna steg vilket gjorde att hushallens inkomster 6kade snabbt.
Trots att dven konsumtionen 6kade fortsatte sparkvoten att stiga. Nar den senaste
smittspridningsvagen lagt sig vantas hushallen dra ner pa sparandet och aterga till
normala konsumtionsmonster (se diagram 40).

14 Riksdagen har dnnu inte fattat beslut om regeringens foreslagna stéd. | prognosen for hushallens kon-
sumtion ligger dock ett antagande om att Riksdagen kommer att fatta beslut om att ge hushallen nagon
form av kompensation.
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Diagram 40. Hushallens reala disponibla inkomster, konsumtion och sparkvot
Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
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Real disponibel inkomst

Anm. Disponibel inkomst &r deflaterad med hushallens konsumtionsdeflator. Streckad rod linje
avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2020. Kollektivt forsakringssparande bestar
av sparande som hushallen inte kontrollerar sjalva, exempelvis premiepension och avtalsfor-
sdkringar. Heldragen linje och staplar avser utfall, streckad linje och staplar avser Riksbankens
prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Exporten har dampats av brist pa insatsvaror och leveransproblem

Trots att den globala produktionen i manga varuproducerande sektorer har varit
hégre dn normalt under det senaste aret har det inte varit tillrackligt for att fullt ut
mota den hoga efterfragan. Det beror bland annat pa att vissa sektorer i de globala
vardekedjorna har begransad kapacitet, till exempel frakttjanster och produktion av
halvledare. | Sverige har det visat sig bade i svag varuexporttillvaxt de senaste kvarta-
len och i ovanligt langa leveranstider (se diagram 41).

Produktionen av varor i sin helhet bedoms fér narvarande vara tillrackligt hog for att
méta nya order och delar av den efterfragan som har skjutits fram under pandemin.
Produktionsbegransningarna innebar daremot att det kommer att ta tid att fullt ut ta
igen efterfragan som har skjutits fram. Orderstockarna foérblir ddrmed stérre dn nor-
malt ytterligare en tid, vilket avspeglas i langa leveranstider och héga producentpriser
inom flera sektorer. Konsumtionen av tjanster bedéms 6ka igen i takt med att pande-
min avtar vilket bidrar till att efterfragan pa varor gradvis dampas och att flaskhal-
sarna lattar.

Omvarldens efterfragan ar hog under det ndrmaste aret och tillsammans med tillverk-
ningsindustrins valfyllda orderbdcker bidrar det till att exporten utvecklas i god takt
fran det andra kvartalet i ar fram till inledningen av 2023. Okat resande bidrar ocksa
till exporten, via de utlandska hushallens konsumtion i Sverige. Efter inledningen pa
2023 vaxlar exporttillvdxten ned. Da har orderstockarna inom industrin betats av, ef-
terfragan pa varor dampas och omvarldens efterfragan vaxer i langsammare takt.
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Diagram 41. Indikatorer i Ink6pschefsindex fér tillverkningsindustrin
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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Kalla: Silf/Swedbank.

Bostadsbyggandet 6kar snabbt

Under pandemin har efterfragan pa bostader dkat och bostadspriserna stigit snabbt.!>
| fjol 6kade bostadspriserna med drygt 10 procent, vilket ar nastan lika mycket som
under 2020. Detta har bidragit till att bostadsbyggandet har stigit. Framover bedéms
efterfragan pa bostader dampas vilket medfor att bostadsinvesteringarna sjunker.
Sett 6ver hela perioden ar dock nybyggandet rekordhogt.

Under 2020 foll investeringarna i naringslivet exklusive bostader mindre dn de brukar
gora i en konjunkturnedgang och forra aret 6kade de snabbt. Det bedéms ddrmed
inte finnas ett uppdamt investeringsbehov efter pandemin och i prognosen vaxer in-
vesteringarna i linje med efterfragan.

Efterfragan pa arbetskraft ar hog

Under fjarde kvartalet 6kade sysselsattningen med 0,3 procent jamfort med kvartalet
innan. Den underliggande efterfragan pa arbetskraft ar mycket hog och det ar manga
foretag som uppger i Konjunkturbarometern att de planerar att anstalla, i synnerhet
inom industrin och privata tjanstenaringar (se diagram 42). Antalet nyanmalda lediga
platser hos Arbetsférmedlingen och antalet lediga jobb samt vakanser i naringslivet
enligt SCB &r samtidigt pa en mycket hog niva, och antalet varsel om uppsagning ar
mycket fa. Sysselsattningen vantas darmed fortsatta att stiga, aven om smittsprid-
ningen dampar utvecklingen nagot under arets férsta manader. Sjukfranvaron ar
mycket hég och enligt Férsdkringskassan har ansékningar om sjukpenning, vard av
barn, och smittbdrarpenning varit rekordhég.'® Eftersom sjukfranvaron ar hog paver-

15 Se fordjupningen “Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris” i Penningpolitisk rapport, april 2021,
Sveriges riksbank.

16 Se https://www.svt.se/nyheter/inrikes/svenska-sjukfranvaron-nar-nya-rekordnivaer.
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kas utvecklingen av antalet arbetade timmar mer @n antalet sysselsatta. Smittsprid-
ningen vantas minska de kommande manaderna och tillsammans med de slopade re-
striktionerna beddms sysselsattningen och antalet arbetade timmar stiga snabbt.

Diagram 42. Anstallningsplaner per bransch
Standardiserade data, medelvirde = 0, standardavvikelse = 1
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sysselsattningen fortsatter att 6ka och arbetslosheten sjunker

Fore krisen var arbetslosheten enligt AKU ungefar 7 procent. | januari 2021 genom-
forde AKU en statistikomlaggning som innebar flera férandringar. En férandring som
gjordes var att arbetsloshetsfragan formulerades om och gjorde begreppet bredare.”
Riksbanken bedémer att det har medfort att fler arbetslosa fangas i statistiken vilket
forklarar en stor del av uppgangen i arbetslosheten 2021. SCB har inte kunnat justera
for denna férandring. Hur stor den totala effekten fran forandringarna ar pa arbetslos-
heten ar mycket osakert, men Riksbanken beddémer att det kan handla om omkring
0,5 procentenheter hogre arbetsloshet. Under andra kvartalet ifjol toppade arbetslos-
heten pa 9,2 procent, och en del av uppgangen bedéms alltsa bero pa statistikomlagg-
ningen. Darefter minskade arbetslosheten till 8,2 procent det fjarde kvartalet.

Enligt Arbetsformedlingens statistik har arbetslésheten sjunkit tillbaka snabbare och
uppgick enligt data for de forsta veckorna i januari till 7,3 procent, vilket ar ungefar
samma niva som radde fore krisen. Sysselsattningsnivan enligt AKU har ocksa ater-
hamtat sig till nivan innan krisen (se diagram 43), men eftersom arbetskraften samti-
digt har 6kat ovanligt mycket ar arbetslosheten enligt AKU fortsatt forhojd.

7 Fran och med januari 2021 fragar AKU "har du sokt eller forsokt hitta ett arbete de senaste 4 veckorna?”.
Se aven diskussion i fordjupningen ”“AKU-omlaggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbedomning” i Pen-
ningpolitisk rapport, februari 2021, Sveriges riksbank.
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Pandemin har medfort att antalet personer som varit arbetslésa i mer an tolv mana-
der har 6kat. Detta indikerar att pandemin skulle kunna medféra en del storre langva-
riga negativa effekter pa arbetsmarknaden. Data tyder dock pa en viss ljusning pa ar-
betsmarknaden for de langtidsarbetslésa de senaste manaderna. Det &r ett positivt
tecken och stoder Riksbankens bild av att pandemins langvariga negativa effekter pa
arbetsmarknaden kommer att bli relativt begrinsade.'® | & och kommande ar vintas
utbudet av arbetskraft stiga i langsammare takt och mer i linje med utvecklingen av
befolkningen i arbetsfor alder. Arbetskraftsdeltagandet, som redan ar mycket hogt i
ett historiskt perspektiv, forutses dock stiga ytterligare nagot till foljd av okat arbets-
kraftsdeltagande bland dldre och utrikes fodda. Efterfragan pa arbetskraft vantas sam-
tidigt forbli stark och arbetslosheten minskar darfor i relativt snabb takt i ar (se dia-
gram 43). | takt med att allt farre lediga resurser finns tillgangliga pa arbetsmarknaden
beddms nedgangen i arbetslosheten, och uppgangen i sysselsattningsgraden, bromsa
in. | slutet av prognosperioden vantas arbetsldsheten vara ndra 7 procent samtidigt
som sysselsattningsgraden ar mycket hog.

Diagram 43. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften
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Anm. Data for 2021 for sysselsattning och befolkning ar justerad for tidsseriebrottet i januari
2021. SCB har justerat for den uppskattade effekten av forédndringen av sysselsattningsdefinit-
ionen. Man har anvant RAMS som tidigare anvandes som hjalpinformation istallet for AGI samt
korrigerat for forandringar i malpopulationen. Dessa justeringar ar dock inte heltdckande. Ar-
betslésheten har paverkats av férandringar som SCB inte kunnat justera for. Heldragen linje av-
ser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

18 Se C. Flodberg, I. Hakkinen Skans och P. Wasén (2022), ”Langtidsarbetslésheten i pandemins spar”, Eko-
nomiska kommentarer nr 2, Sveriges riksbank.
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Resursutnyttjandet hégre dn normalt

Eftersom méangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur I6ner och priser utvecklas
ar resursutnyttjandet av stort intresse fér penningpolitiken. Det kan dock inte matas
exakt och Riksbanken gor darfér en bedomning utifran en méangd data och olika indi-
katorer. Exempel pa sadana ar arbetsloshetsmatt, kapacitetsutnyttjandematt och
bristtal.

Data som Riksbanken normalt féljer pekar pa att resursutnyttjandet har stigit snabbt.
Men spannet mellan de olika indikatorerna ar stort och det ar svart att bedéma precis
hur hogt resursutnyttjandet ar (se diagram 44). Langst ned i spannet aterfinns arbets-
I6sheten enligt AKU som pekar pa att det fortfarande finns mycket lediga resurser pa
arbetsmarknaden, och hogt upp i spannet aterfinns bristtal i naringslivet enligt Kon-
junkturbarometern.

Riksbanken bedémer att resursutnyttjandet i ekonomin steg snabbt under fjolaret, vil-
ket stdds av alla indikatorer och data i diagram 44. De mycket hoga nivder som vissa
indikatorer ligger pa i nuldget, bedoms dock i viss utstrackning spegla andra, mer till-
falliga, faktorer dn det samlade resursutnyttjandet. 1° Riksbanken bedémer att resurs-
utnyttjandet nu ar hégre an normalt. Detta illustreras ocksa av att BNP ar hégre an sin
beddmda trend, det vill sdga att BNP-gapet ar positivt (se diagram 44). Resursutnytt-
jandet pa arbetsmarknaden féljer normalt BNP-gapet med viss férdrojning, och
Riksbanken bedémer att det fortsatt finns en del lediga resurser pa arbetsmarknaden.
Framover beddms resursutnyttjandet, understott av den expansiva ekonomiska
politiken, fortsatta stiga. Konjunkturldget beddms vara starkare an normalt under de
narmaste aren, vilket illustreras i Riksbankens prognoser for de olika gapen.

B Till exempel ar bristtal enligt Konjunkturbarometern pa en mycket hog niva. Bristtalen i Konjunkturbaro-
metern fangar dock i viss utstrackning foretagens generella behov av att utoka personal snarare én deras
problem att rekrytera personal. Manga av de foretag som har planer pa att anstélla uppger ocksa att de har
brist pa arbetskraft. Sannolikheten att de tre manader senare ska ha ¢kat antalet anstéllda (det vill sdga ha
lyckats med sina anstallningsplaner) ar storre an den ar for de foretag som anger att de inte har nagon brist.
Se fordjupningen “Dampas sysselsattningen av brist pa arbetskraft?” i Konjunkturldget, december 2017,
Konjunkturinstitutet.
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Diagram 44. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Faltet ldses mot vanster axel och visar det hdgsta och lagsta utfallet for standardiserade
indikatorer over resursutnyttjandet. Inkluderade serier ar: Inverterad arbetsloshet enligt AKU;
inverterad arbetsloshet enligt Arbetsférmedlingen; Kapacitetsutnyttjandet inom industrin/till-
verkningsindustrin enligt SCB/Konjunkturbarometern; Konjunkturbarometerserier for naringsli-
vet 6ver bristtal, [onsamhetsomddme samt efterfragelaget. Gapen avser BNP:s och sysselsatt-
ningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trender. Heldragen linje avser utfall, streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Loneokningstakten stiger de kommande aren

Lonedkningstakten steg under fjolaret och bedéms i genomsnitt ha uppgatt till 2,7
procent 2021. Detta ar en uppvaxling jamfort med 2020 och dven nagot hogre l6nedk-
ningstakt an 2019. Uppvaxlingen beror pa att [6neavtalen, som férhandlades fram un-
der slutet av 2020, resulterade i att de centralt avtalade I6nerna 6kar med i genom-
snitt cirka 2 procent arligen fram till och med férsta kvartalet 2023. Férdelningen skil-
jer sig dock mellan aren och I6nedkningstakten i avtalen &r nagot hogre 2021 an 2022.
Men den totala I6nedkningstakten bestams inte bara av de centralt avtalade I6nerna
utan dven av lokala I6nerevisioner. Storleken pa dessa paverkas bland annat av laget
pa arbetsmarknaden. Eftersom efterfragan pa arbetskraft nu ar hog stiger I16nerna ut-
Over avtal snabbare i ar an under forra aret, och l6nedkningstakten vantas darfor
anda i genomsnitt bli ungefir lika stor i &r som under férra aret. Aven om den nomi-
nella I6nedkningstakten vantas 6ka sa bedéms reallonedkningarna under 2021 och
2022 bli historiskt laga eftersom inflationen ar hog (se diagram 45).

Forhandlingarna av avtalen for 2023 och framat inleds under hosten 2022. D3 vantas
konjunkturlaget vara battre, arbetslosheten lagre och inflationen hégre an nar nuva-
rande avtal sl6ts under pandemiaret 2020. Eftersom aven konjunkturen i omvarlden
starks bedoms Ionerna i omvarlden 6ka snabbare. Detta vantas bidra till att I6nerna
stiger snabbare de ndrmaste aren. Efter att under 2020 ha uppgatt till drygt 2 procent
berdknas I6nedkningstakten enligt konjunkturlonestatistiken stiga och uppga till 6ver
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3 procent 2024 (se diagram 45). Prognoserna innebar att reallénerna, det vill sdga 16-
nedkning minus inflation, endast 6kar mattligt och langsammare an de senaste 20
arens genomsnitt pa cirka 1,5 procent.

Diagram 45. Loner, KPIF och realléner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar beraknade som differensen mellan I16nedkningstakten och 6kningstakten 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 forstirks de nirmaste aren

Den svenska kronan har forsvagats sedan i november vilket har sammanfallit med en
Okad oro pa de finansiella marknaderna. Den reala véaxelkursen bedoms nu vara sva-
gare dn den niva som kan forvantas utifran exempelvis svensk produktivitet i relation
till omvarldens. | handelsvagda termer vantas kronan forstarkas langsamt de kom-
mande 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) ar ett viktat genomsnitt av 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.

Historiskt hoga energipriser bidrar till KPIF-inflation pa drygt 4 procent
under en kortare tid

Efter att ha varit mycket lag under 2020 steg KPIF-inflationen snabbt under 2021 och
uppgick till 4,1 procent i december, vilket ar den hogsta siffran sedan december 1993.
| genomsnitt under 2021 var KPIF-inflationen 2,4 procent. Den enskilt viktigaste forkla-
ringen till utvecklingen ar att energipriserna och i synnerhet elpriserna har stigit
snabbt. Bidraget till 6kningstakten i KPIF fran olika undergrupper visas i diagram 47.
Bidraget fran energipriserna steg successivt under 2021 och uppgick till drygt

2,5 procent i december. Varupriserna ar nara oférandrade matt som arlig procentuell
forandring men de vantats oka allt snabbare de ndrmaste manaderna, bland annat for
att kronan forsvagats den senaste tiden. Tjanstepriserna okar for narvarande ungefar i
linje med sitt historiska snitt.

Aven om man bortser fran energipriserna har inflationen stigit, men betydligt mindre
dn i manga andra lander. | december uppgick KPIF-inflationen exklusive energi till 1,7
procent.
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KPIF-inflationen vantas vara nara 4 procent under det forsta kvartalet innan den
snabbt faller tillbaka under aret.?’ Nedgangen i KPIF-inflationen forklaras av att ener-
gipriserna inte vantas fortsitta 6ka under 2022.2! Bedémningen far stéd bland annat i
terminspriserna pa el och olja. Utvecklingen ar dock svarbedomd och paverkas av allt
ifran vaderforhallanden till det geopolitiska laget.

Diagram 47. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

5 —
4
3
2
1
- B - - L 1 11 1 1|

S L LT L
i
o L

jan jul jan jul jan jul jan

2019 2020 2021
—KPIF [l Livsmedel Tjanster Kapitalstock egna hem

B Energi [ Ovriga varor ] Utrikes resor

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 féljande, i procent: energi 7,1, livsmedel 18,5, 6v-
riga varor 27,8, tjanster 42,8, utrikes resor 0,5 och egna hem (bidrag fran kapitalstocksindex)
3,4.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Bade el- och drivmedelspriser steg ifjol (se diagram 48). Elpriserna pa elborsen Nord-
pool nadde nya rekordnivaer under december 2021, men har sedan dampats under
januari. Volymen lagrad naturgas har varit lagre an vanligt i Europa, vilket har paver-
kat priserna aven pa el, kol och utslappsratter. Den utvecklingen har ocksa bidragit till
hogre svenska elpriser, framfor allt i sodra Sverige. Elpriserna i Sverige har ocksa pa-
verkats av vader och vind viket bland annat lett till att nivaerna i vattenmagasinen i
Norden har varit laga for arstiden, vilket minskat kapaciteten i vattenkraften. Att driv-
medelspriserna har 6kat snabbt den senaste manaden beror delvis pa att oljepriserna
pa varldsmarknaden har gatt upp. Sedan den 1 januari 2022 ska ocksad mer biodrivme-

20 For att kompensera for de hoga elpriserna har regeringen foreslagit att ett stod ska betalas ut till hushall
med hog elforbrukning under manaderna december 2021 till februari 2022. Om férslaget blir verklighet kan
den uppmatta inflationen enligt KPIF komma att paverkas. Exakt hur och nar detta i sa fall kommer behand-
las i berdkningen av KPIF ar dnnu inte beslutat av SCB. Om stodet skulle inkluderas i berakningarna kommer
den uppmatta inflationstakten att falla under de manader stodet inkluderas. SCB kommer att meddela hur
man kommer behandla stodet i berdkningarna den 18 februari.

21 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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del blandas in i diesel och bensin (30,5 procent respektive 7,8 procent), vilket tillsam-
mans med hojda skatter bidrog till att dieselpriserna vid pump steg med drygt en
krona per liter vid arsskiftet.

Diagram 48. Energipriser i KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Ar 2021 r vikterna féljande, i procent: for energi totalt 7,1, for el 4,2 och for drivmedel
2,4. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

KPIF exklusive energi 6ver tva procent under stérre delen av 2022

Det ar inte bara priserna pa energi som har 6kat under pandemin. Stérningarna i den
globala handeln fick kostnaderna for fartygsfrakter att stiga dramatiskt under somma-
ren 2020. Kostnaderna var som hogst mot slutet av 2021. Situationen ar fortfarande
problematisk och logistikproblemen ar stora, men en viss forbattring har kunnat anas
den senaste tiden. Ravarupriserna ar pa en fortsatt mycket hog niva. Héga ravarupri-
ser och fraktkostnader har medfort snabbt stigande priser i producentled. Priserna pa
energi- och insatsvarorna har 6kat allt snabbare under det senaste aret medan 6k-
ningstakten i priserna i producentledet pa konsumtionsvaror inte &r ovanligt hog (se
diagram 49).
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Diagram 49. Priser i producentled
Arlig procentuell férandring

80 7
60 - N

40 B ]

40 “ J
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024

= Totalt == Konsumtionsvaror Insatsvaror Energi

Anm. Avser prisindex for inhemsk tillgang (ITPI1) som dr en sammanvagning av hemmamark-
nadsprisindex (priser pa varor producerade och salda i Sverige) och importprisindex.

Kalla: SCB.

Prisutvecklingen pa insatsvaror i producentledet paverkar vanligtvis priserna i konsu-
mentledet med viss eftersldpning men i begrdnsad omfattning.22 Okningstakten i va-
rupriserna i KPIF ar fortfarande lag (se diagram 49), men vantas stiga under det narm-
aste aret, bland annat for att priserna pa insatsvaror stiger och for att kronan forsva-
gats det senaste aret.

De uppmatta svenska tjanstepriserna har varierat mycket sedan boérjan pa pandemin
och har praglats av forandrade vikter pa utrikes resor och olika méatproblem. Efterfra-
gan pa vissa tjanster har nu snabbt borjat aterhamta sig vilket har medfort ett visst
tryck uppat pa priserna. Ett exempel ar priserna pa hotellvistelser. Okningstakten i
tjanstepriser var i december nara sitt historiska genomsnitt (se diagram 47). Till skill-
nad fran manga andra lander har 6kningstakten i livsmedelspriserna varit forhallande-
vis stabil i Sverige, men adven livsmedelspriserna vantas stiga snabbare under 2022.

Enligt enkatdata fran Konjunkturbarometern och fran Inképschefsindex vantas pri-
serna oOka relativt snabbt framdver, bade inom handeln och inom industrin. Enligt
Konjunkturbarometern planerar allt fler féretag for prishdjningar, speciellt i detaljhan-
deln men dven om man ser till hela naringslivet. Detta bidrar till att Riksbankens be-
doémning att 6kningstakten for KPIF exklusive energi kommer att stiga och uppga till
cirka 2,3 procent i genomsnitt under det forsta halvaret 2022 (se diagram 50). Upp-
gangen forklaras dven av att kronan férsvagats och av indirekta effekter av den sen-
aste tidens hoga energipriser (se fordjupningen “Hoga energipriser - hur kommer
andra konsumentpriser att paverkas?). Under andra halvaret 2022 vantas 6kningstak-
ten i KPIF exklusive energi falla tillbaka nagot igen.

22 Endast en mindre del av konsumentpriset utgors av kostnaden for insatsvaror. Lonekostnader, transpor-
ter, hyror och paslag utgor den storre delen av priset.
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Diagram 50. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Liksom manga andra centralbanker berdknar och publicerar Riksbanken olika matt pa
sa kallad underliggande inflation. Dessa matt, som exkluderar eller minskar betydel-
sen av priser som tidigare visat sig variera kraftigt, har blivit mindre stabila under pan-
demin. Detta har sannolikt att géra med forandrade vikter och olika matproblem. De
snabbt stigande energipriserna paverkar ocksa vissa av matten.?> Medianen av de
olika matten uppgick till 2,2 procent i december (se diagram 51). De matt som visat sig
vara bast i utvarderingar (UND24 och KPIFPC) skiljer sig at ovanligt mycket och ligger
pa 2,6 respektive 1,6 procent.?*

23 For mer information om hur det férandrade konsumtionsmonstret under pandemin paverkat, och férvan-
tas paverka, inflationen, se J. Johansson, M. Lof och O. Tysklind, “Forandrad konsumtion under pandemin
paverkar inflationen”, Ekonomiska kommentarer nr. 14, 2020, Sveriges riksbank.

24 For en diskussion om olika underliggande inflationsmatt se J. Johansson, M. L&f, O. Sigrist och O. Tysklind,
”Matt pa underliggande inflation i Sverige”, Ekonomiska kommentarer nr. 11, 2018, Sveriges riksbank.
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Diagram 51. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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Anm. Faltet visar det hogsta 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 nira malet fran mitten av 2023

Det finns dn sa lange fa tecken pa att de nu hoga energipriserna har gett upphov till
mer varaktiga inflationseffekter. Okningstakten i KPIF exklusive energi bedéms 6ka n&-
got och uppga till 2,3 procent i genomsnitt forsta halvaret 2022 for att darefter dam-
pas nagot och vara nara 2 procent under resten av prognosperioden. KPIF-inflationen
faller nar energipriserna slutar att 6ka och bottnar i slutet av 2022. Darefter stiger den
l[angsamt i takt med att I6nerna 6kar snabbare. Kronans véxelkurs vantas ocksa bidra
till en nagot hogre inflation framfoér allt under det narmaste aret, samtidigt som efter-
fragan bedoms vara fortsatt hog. Fran 2023 utvecklas KPIF-inflationen i linje med in-
flationen i omvarlden.

De senaste tva aren har KPIF-inflationen varierat mycket. Inflationen dampades has-
tigt under inledningen av pandemin och steg sedan relativt snabbt under loppet av
2021 (se diagram 52). Inflationsuppgangen har bidragit till att ocksa inflationsférvant-
ningarna har stigit. Det i sin tur vantas bidra till att Ionedkningstakten blir ndgot hogre
an vad den varit under &ren fére pandemin. Aven om svingningarna i KPIF-inflationen
har varit valdigt kraftiga vantas den i genomsnitt vara nara malet under perioden
2020-2024.
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Diagram 52. KPIF och variationsbandet
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 — Héga energipriser — hur
kommer andra konsumentpriser att
paverkas?

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

Hur paverkar hogre energipriser andra priser?

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

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

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

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

Energiprisernas bidrag till inflationen ar rekordhégt

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

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

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

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

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Modellskattningar av indirekta energipriseffekter

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

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

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

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

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

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

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

Hur har de hogre energipriserna beaktats i inflationsprognosen?

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

| Riksbankens bedomningar fran 2021 vantades olika indirekta effekter bidra till en na-
got hogre inflation under speciellt 2022. D3 antogs ocksa att den stigande inflationen
skulle leda till vissa, mycket begransade, andrahandseffekter via hogre
inflationsférvantningar och hogre I6ner.

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

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

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

Alternativscenario med storre andrahandseffekter

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

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

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

| ett forsta steg antas de tvaariga inflationsférvantningarna stiga ytterligare fran da-
gens nivaer och sedan Gverstiga inflationsmalet under hela prognosperioden. Det an-
tas i sin tur leda till att Il6nekraven blir hdgre och att nominallénerna stiger snabbare.
Foretagens kostnader stiger darmed mer an i huvudscenariot och allteftersom de
hogre kostnaderna valtras 6ver till konsumenterna i form av hogre priser blir
inflationstakten hogre.

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

33 Scenariot ar konstruerat med Riksbankens allmanna jamviktsmodell MAJA. Fér en beskrivning av mo-
dellen, se V. Corbo och I. Strid (2020), "MAJA: A two-region DSGE model for Sweden and its main trading
partners”, Working Paper no 391, Sveriges Riksbank.

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

3 Inflationsforvantningarna samvarierar speciellt tydligt med prisdkningstakten pa olika energikomponen-
ter. Se till exempel L. Kilian och X. Zhou (2020), " Oil Prices, Gasoline Prices and Inflation Expectations: A
New Model and New Facts", Working Paper No 2025, Federal Reserve Bank of Dallas.
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tydligt under hela prognosperioden, vilket visas med den réda kurvan i den vanstra fi-
guren i diagram 57. Penningpolitiken skulle darfor behova goras stramare.

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

Diagram 57. KPIF och reporénta

Arlig procentuell férandring (vanster bild) och procent (héger bild)
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Kallor: SCB och Riksbanken.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporadnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2021kv4 2022kv1 2022kv2 2023kvl 2024kvl 2025kv1
Reporinta 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,00 (0,00) 0,06 (0,00) 0,31
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
2020 2021 2022 2023 2024
KPIF 0,5 (0,5) 2,4(2,3) 2,9(2,2) 1,9 (1,8) 2,2(2,1)
KPIF exkl. energi 1,3 (1,3) 1,4 (1,4) 2,2 (2,0) 2,1(1,9) 2,1(2,0)
KPI 0,5 (0,5) 2,2(2,1) 2,9(2,3) 2,0(1,9) 2,4(2,2)
HIKP 0,7 (0,7) 2,7(2,5) 3,0(2,1) 1,7 (1,6) 2,1(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) 5,2 (4,8) 4,0 (4,8) 2,9 (2,4) 2,0(2,0)
Offentlig konsumtion -1,3(-0,6) 3,7(3,3) 1,4 (1,8) 0,6 (0,6) 1,1(1,1)
Fasta bruttoinvesteringar -0,3(-0,4) 7,3 (6,3) 4,1(3,1) 2,0(2,1) 1,5(1,5)
Lagerinvesteringar* -0,7 (-0,7) 0,3(0,1) 0,2 (0,2) -0,2(0,1) 0,0(-0,1)
Export -4,6 (-4,6) 6,8 (5,6) 3,1(4,1) 4,4 (4,0) 3,3(3,3)
Import -5,6 (-5,7) 8,2 (6,4) 2,9 (4,0) 4,3 (4,0 3,3(3,3)
BNP -2,9(-2,8) 5,2 (4,7) 3,6 (3,8) 2,0 (2,0) 1,7 (1,5)
BNP kalenderkorrigerad -3,2(-3,0) 5,0 (4,5) 3,7(3,8) 2,2(2,3) 1,7 (1,5)
Slutlig inhemsk efterfragan* -2,5(-2,4) 5,1(4,6) 3,2(3,4) 1,9 (1,8) 1,6 (1,5)
Nettoexport* 0,2 (0,3) -0,2 (-0,1) 0,2 (0,2) 0,2 (0,2) 0,1(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,0 (5,6) 6,3 (5,7) 6,5 (5,7) 6,6 (5,7) 6,6 (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 3r*** 0,4 (0,4) -0,3(-0,3) 0,1(0,1) 0,2 (0,2) 0,3 (0,3)
Potentiellt arbetade timmar 0,7 (0,8) -0,2(0,7) 0,5(0,5) 0,4 (0,4) 0,4 (0,4)
Potentiell BNP 1,8 (1,8) 1,8 (1,8) 1,8(1,7) 1,7 (1,7) 1,7 (1,7)
BNP kalenderkorrigerad -3,2(-3,0) 5,0 (4,5) 3,7 (3,8) 2,2 (2,3) 1,7 (1,5)
Arbetade timmar kalenderkorrigerad -3,8(-3,8) 1,2(1,9) 2,8 (3,9) 1,8(1,2) 0,9(0,7)
Sysselsatta*** -1,3(-1,3) -0,1(-0,1) 1,9 (1,9) 1,2 (1,1) 0,7 (0,6)
Arbetskraft*** 0,3(0,3) 0,4 (0,5) 0,6 (0,7) 0,6 (0,5) 0,5 (0,4)
Arbetsloshet®,*** 8,3(8,3) 8,8 (8,9) 7,7(7,7) 7,2(7,2) 7,0(7,1)
BNP-gap** -3,7(-3,6) -0,6 (-1,1) 1,2 (1,0) 1,8 (1,6) 1,8 (1,4)
Tim-gap** -4,0 (-4,1) -2,6 (-3,0) -0,3(0,3) 1,0 (1,0) 1,5(1,3)

*Procent av arbetskraften

**Avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivéer, i procent

***Till foljd av en statistikomlaggning paverkas prognosen for framst 2021 av ett tidsseriebrott. Fér mer information se faktarutan i Penningpolitisk
rapport april 2021 samt fordjupningen ”AKU-omldggningen och Riksbankens arbetsmarknadsbeddmning” i Penningpolitisk rapport februari 2021.
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) 2,7 (2,8) 2,7(2,7) 3,1(2,9) 3,2(3,0)
Timlén NR 4,8 (4,9) 2,8(2,2) 2,4(2,3) 3,0(2,9) 3,2(3,0)
Arbetsgivaravgifter* -0,7 (-0,8) 0,4 (0,7) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0(0,0)
Arbetskostnad per timme NR 4,1(4,0) 3,3(2,9) 2,4 (2,4) 3,0(2,9) 3,2 (3,0)
Produktivitet 0,7 (0,8) 3,8(2,6) 0,8 (0,0) 0,4(1,1) 0,8 (0,9)
Arbetskostnad per producerad enhet 3,5(3,3) 0,2 (0,8) 1,6 (2,4) 2,6 (1,8) 2,3(2,1)

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

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga 16-
ner, sociala avgifter och 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.

74



Tabell 6. Internationella férutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

Prognostabeller

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2020 2021 2022 2023 2024
Euroomradet 0,12 0,47 -6,5 (-6,5) 5,2 (5,1) 3,9 (4,0) 2,6 (2,0) 1,6 (1,4)
USA 0,16 0,09 -3,4(-3,4) 5,7 (5,5) 3,6 (3,9) 2,4 (2,4) 1,8 (2,0)
Japan 0,04 0,02 -4,5 (-4,7) 1,8 (1,6) 3,1(2,4) 1,4 (1,3) 0,9 (0,9)
Kina 0,19 0,09 1,6 (2,2) 8,5(7,9) 5,2 (5,4) 5,3 (5,6) 5,3 (5,3)
KIX-vigd 0,76 1,00 -4,9 (-4,8) 5,2 (5,2) 4,0 (4,1) 2,8(2,5) 2,2(2,1)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — -3,1(-3,1) 5,9 (5,8) 4,5 (4,6) 3,7(3,7) 3,4 (3,4)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2022 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riks-
bankens kronindex (KIX) for 2022. 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) 2,6 (2,5) 4,5 (2,6) 1,8 (1,6) 1,8(1,7)
USA 1,2 (1,2) 4,7 (4,7) 5,6 (4,6) 2,7 (2,6) 2,4(2,4)
Japan 0,0 (0,0) -0,2 (-0,2) 0,7 (0,6) 0,8 (0,7) 0,6 (0,8)
KIX-vigd 1,1(1,1) 2,7 (2,6) 3,8(2,7) 2,1(2,0) 2,1(2,1)
2020 2021 2022 2023 2024
Styrrdnta i omvarlden, procent -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) -0,2 (-0,2) 0,0 (-0,1) 0,2 (0,0)
R3oljepris, USD/fat Brent 43,3 (43,3) 70,7 (71,7) 83,8 (78,9) 77,2 (72,7) 72,8 (68,9)
Svensk exportmarknad -8,1(-8,2) 8,7 (8,3) 6,3 (6,6) 4,5(3,9) 3,6 (3,4)

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet (EONIA), Norge och Storbritannien. | euroomradet har
dagslanerantan ESTR ersatt EONIA som referensranta sedan 2022-01-01. Styrréntan for euroomradet avser har fortfarande EONIA, som motsvarar

ESTR + 0,085 procentenheter.

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
Reporinta 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,2 (0,1)
10-&rsrinta 0,0 (0,0) 0,3(0,3) 0,6 (0,6) 1,0 (0,9) 1,3 (1,2)

Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100

118,5 (118,5)

114,3 (114,1)

119,5 (114,2)

118,3 (113,5)

116,5 (113,0)

Offentligt finansiellt sparande*

-2,6 (-2,8)

-0,4 (-1,2)

0,0 (-0,1)

0,6 (0,5)

0,7 (0,7)

* Procent av BNP

Kallor: SCB och Riksbanken.
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