RIKSBANK

Penningpolitisk rapport
Juni 2022




Rattelse 30 juni 2022

Diagram 23 uppdaterat

Diagram 56 variabelnamn justerat
Fakta rattad i skrivning pa sid. 24

Felaktig tabellanmarkning i tabell 7 borttagen



Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Rapporten beskriver de dvervaganden Riksbanken gjort ndr man kommit
fram till vad som ar en ldmplig penningpolitik®. Rapporten innehaller 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 ssmmanfatta underlagen
for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar
som Riksbanken gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underlatta for utomstaende att folja, forsta och utvardera penningpoliti-
ken.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 29 juni 2022. Rappor-
ten gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

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

e  Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den 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 végleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en beddmning av hur styrrantan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade rdntebana &r en
prognos, inte ett I6fte.

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

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

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

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

e |vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—-2009 och under pandemin, kan styrrantan och
rantebanan behéva kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och
sakerstalla att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

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

Beslutsprocessen

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

Presentation av penningpolitiskt beslut

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

Manga ekonomier aterhamtade sig snabbt ur krisen under fjola-
ret. Allt hogre ekonomisk aktivitet har resulterat i en stark arbets-
marknad med hog sysselsattning och |1ag arbetsloshet. Men de
obalanser som uppstatt nar efterfragan dkat snabbare an utbudet
har forstarkts av Rysslands invasion av Ukraina och nya pandemi-
relaterade restriktioner i Kina. Detta har drivit upp priserna pa
energi, olika insatsvaror och livsmedel. Att inflationen ar hog i
bade Sverige och omvérlden ar kannbar for hushallen och urhol-
kar képkraften. Centralbanker varlden 6ver stramar nu at
penningpolitiken for att kyla av den ekonomiska aktiviteten och fa
ner inflationen.

Liksom i omvérlden har prisékningarna i Sverige nu spridit sig allt
mer och saval varu- som livsmedels- och tjanstepriser stiger sedan
borjan av aret avsevart mer an vantat. Foretagens kostnader har
Okat snabbt och den starka efterfragan har gjort att man kunnat
fora over dessa till konsumentpriserna. Men det finns dven tecken
pa ett andrat prissattningsbeteende pa sa satt att foretagen har
hojt priserna ovanligt mycket i forhallande till hur mycket kostna-
derna har okat.

Inflationen har stigit snabbt och vantas vara kvar éver 7 procent
under resten av aret. Risken har darmed okat for att den hoga
inflationen ska bita sig fast i pris- och |6nebildningen. Riksbanken
behover darfér agera med penningpolitiken for att se till sa att
inflationen atergar till malet. Pa sa satt blir det tydligt for pris- och
|6nesattare att inflationsmalet fortsatt kan anvandas som
riktmarke.

Direktionen bedémer att penningpolitiken behover stramas at
mer an vad som bedémdes i april och har darfor beslutat att hoja
styrrantan fran 0,25 till 0,75 procent. Prognosen for styrréantan har
reviderats upp och innebar att denna ligger nara 2 procent i bor-
jan av nasta ar. Direktionen har ocksa beslutat att Riksbankens in-
nehav av vardepapper ska minska snabbare under andra halvaret
an vad som beslutades i april. Med denna penningpolitik vantas
inflationen sjunka tillbaka under nasta ar och fran 2024 vara néara
2 procent.




1.1

Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

Styrrantan hdjs for att motverka hog
inflation

Sedan det penningpolitiska beslutet i april har inflationen fortsatt att
stiga snabbt och det blir allt tydligare att prisdkningarna sprider sig i eko-
nomin. Manga ekonomier aterhamtade sig snabbt under fjolaret. Stor-
ningar som uppstatt till foljd av obalanserna i utbud och efterfragan un-
der pandemin har forstarkts av Rysslands invasion av Ukraina och nya
pandemirelaterade restriktioner i Kina. Detta har drivit upp priserna pa
energi, olika insatsvaror och livsmedel. Foretagen har i stor utstrackning
fort sina 6kade kostnader vidare till konsumentpriserna men det finns
ocksa tecken pa att inflationsuppgangen har paverkats av ett andrat pris-
sattningsbeteende hos foretagen. Riksbankens inflationsprognos ar upp-
reviderad och KPIF-inflationen vantas nu vara kvar 6ver 7 procent under
resten av aret.

Riksbanken behover agera med penningpolitiken for att se till att
inflationen atergar till malet och motverka att den hoga inflationen biter
sig fast i pris- och |6nebildningen. Direktionen bedémer att
penningpolitiken behover stramas at mer an vad som bedémdes i april
och har darfor beslutat att hoja styrrantan fran 0,25 till 0,75 procent.
Prognosen for styrrantan har reviderats upp och innebar att denna ligger
nara 2 procent i borjan av nasta ar. Direktionen har ocksa beslutat att
Riksbankens innehav av vardepapper ska minska snabbare under andra
halvaret an vad som beslutades i april. Med denna penningpolitik vantas
inflationen fran 2024 vara nara 2 procent.

Riksbanken anpassar penningpolitiken efter den ekonomiska utveckl-
ingen och ar beredd att hoja styrrantan snabbare om det behdvs for att
sakerstalla att inflationen dterfors till inflationsmalet.

Stark konjunktur kyls av med hojda rantor

Manga ekonomier aterhdmtade sig snabbt under fjolaret. Efterfragan steg och har re-
sulterat i en stark arbetsmarknad med hog sysselsattning och lag arbetsloshet (se for-
djupningen ”Brist pa arbetskraft och hogre 16netryck i omvéarlden”). Laget ar liknande i



Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

Sverige. | Riksbankens féretagsundersokning sager till exempel flera av de svenska
storféretagen att de aldrig tidigare upplevt ett s& gynnsamt konjunkturldge som nu.?

Indikatorer for tillvaxten tyder dock pa att den ekonomiska aktiviteten boérjar dampas.
Foretagen uttrycker fortsatt optimism i olika undersékningar, men i manga lander for-
véantar sig hushallen en samre ekonomisk utveckling. Stora svangningar i efterfragan
under pandemin har drivit upp inflationen eftersom utbudet inte anpassats tillrackligt
snabbt. Obalanserna, som har forstarkts av Rysslands invasion av Ukraina och nya
pandemirelaterade restriktioner i Kina, paverkar fortfarande den globala inflationen
som stigit snabbt i de flesta lander sedan forra aret (se diagram 1). | Riksbankens pro-
gnos antas att konflikten mellan Ryssland och Ukraina inte eskalerar men att sanktion-
erna mot Ryssland ligger kvar tills vidare. Detta ar forenligt med terminsprissattningen
for olika ravaror, som indikerar férhallandevis stabila men héga prisnivaer pa dessa
under lang tid framover.

Diagram 1. Inflation och underliggande inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Inflation avser KPIF for Sverige, KPI for USA och Storbritannien och HIKP for euroomradet.
Heldragen linje avser manadsutfall, streckad linje avser Riksbankens kvartalsprognos. Underlig-
gande inflation visar manadsutfall och avser KPIF exklusive energi for Sverige, HIKP exklusive
energi for euroomradet, KPI exklusive energi for USA och Storbritannien.

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

Att inflationen ar hog i bade Sverige och omvarlden ar kdnnbart for hushallen och ur-
holkar kopkraften. Centralbanker varlden dver stramar nu at penningpolitiken for att
kyla av den ekonomiska aktiviteten och bidra till att fa ner inflationen. Osakerheten
kring inflationen framéver och hur den ekonomiska utvecklingen kommer att paver-
kas av bland annat centralbankernas stramare penningpolitik ar nagra av de viktigaste
faktorerna som i dagslaget praglar utvecklingen pa de finansiella marknaderna. En

2 Se "Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.



Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

foljd av de rantehojningar som hittills gjorts ar att rantor dven pa langre loptider i sa-
vél Sverige som omvarlden har stigit och att de finansiella forhallandena har blivit
stramare (se diagram 2).

Diagram 2. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
Procent
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Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien och benchmarkranta fér USA.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska moétet i april.

Kallor: Bank of England, Bundesbank, U.S. Treasury och Riksbanken.

Tillvaxten i den globala ekonomin véntas bli mattlig de kommande aren, vilket daven
paverkar aktiviteten i svensk ekonomi. Det som framfor allt dampar tillvaxten i Sverige
ar att okningstakten i hushallens konsumtion blir Iagre och bostadsinvesteringarna
faller som en foljd av det hogre rantelaget. Arbetsmarknaden i saval Sverige som om-
varlden gar ocksa in i en fas med lugnare efterfragan pa arbetskraft, och under de
narmaste aren vantas arbetslosheten stiga (se diagram 3). Men trots att sysselsatt-
ningsgraden i Sverige bedéms minska nagot kommer den likval att vara pa en histo-
riskt hog niva.
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Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

Diagram 3. BNP och arbetsléshet enligt AKU i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vdnster) respektive procent av arbetskraften,
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Historiskt hog inflation

Inflationen har det senaste aret stigit mer an Riksbanken och andra bedémare vantat
sig och ar nu hogre an pa 6ver 30 ar. Aren med pandemin har varit unika i ett histo-
riskt perspektiv. Kombinationen av snabbt stigande efterfragan under aterhamtningen
ur krisen och olika storningar i produktionen och distributionen varlden 6ver har pa-
tagligt drivit upp priserna pa varldsmarknaden. Obalanserna har forstarkts av Ryss-
lands invasion av Ukraina och nya pandemirelaterade restriktioner i Kina. Exempelvis
galler detta priserna pa energi, olika insatsvaror, fardigvaror och livsmedel. Féreta-
gens kostnader har darmed stigit snabbt och inflationsutfallen pekar pa att de, mot
bakgrund av den hoga efterfragan, i stor utstrackning forts vidare till
konsumentpriserna.

En viktig faktor bakom inflationsuppgangen ar de stigande energipriserna som dels
paverkar konsumentpriserna direkt via till exempel héjda bensinpriser men ocksa indi-
rekt via till exempel hojda priser pa transporter. Uppgangen i energipriserna har blivit
bade stérre och mer utdragen an forvantat, vilket innebar att dven spridningseffek-
terna fran energipriserna till 6vriga priser har blivit storre.

Sedan uppgangen i energipriserna blev tydlig i slutet av fjolaret har Riksbanken beto-
nat hur svart det ar att forutsdga hur varaktig den hoga inflationen kommer att bli och
hur omfattande spridningseffekter den kommer att fa.3 | diagram 4 visas hur olika
komponenter bidrar till att forklara skillnaden mellan utfallet for KPIF-inflationen och

3 Se férdjupningarna “En hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?” i Penningpolitisk rapport, november
2021, Sveriges riksbank och “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i Pen-
ningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank och “Mycket talar for hog inflation i ar och nasta ar” i
Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.



Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

prognosen som publicerades i den penningpolitiska rapporten i februari 2021. Prisok-
ningarna har nu spridit sig allt mer och sedan borjan av aret har varu-, livsmedels-, och
tjdnstepriser stigit avsevart mer an vantat. Det var vantat att priserna skulle 6ka
snabbare i tjanstesektorer, som till exempel hotell och restaurang, nar ekonomierna
ater 6ppnade efter pandemin men prisuppgangen har blivit kraftigare dn vantat.

Diagram 4. KPIF: skillnad mellan Riksbankens prognos i februari 2021 och utfall
sedan dess
Procentenheter
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Anm. Prognosfelen ar berdknade utifran prognosen som publicerades i den penningpolitiska
rapporten, februari 2021. Da hade Riksbanken tillgang till utfall for inflationen fram till och med
december 2020. Vikten i KPIF 2022 ar for livsmedel 18,2 procent, energi 5,9 procent, varor 28,9
procent, tjanster 43,7 procent och kapitalkostnad 3,4 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Uppgangen i konsumentpriserna kan inte fullt ut forklaras av utvecklingen i olika matt
pa produktionskostnader och hur de historiskt har férklarat inflationen.* Inflationen
har stigit ovanligt mycket jamfort med hur den brukar reagera i férhallande till foreta-
gens kostnadsutveckling. Vid mattliga rorelser i priser pa insatsvaror brukar foretagen
inte fora vidare alla prisdkningar till nasta led utan lata en del av variationerna sla pa
sina vinstmarginaler. Efter de dramatiska rorelserna de senaste tva aren forefaller f6-
retagen nu, nar efterfragan ar hog, kunna oka sina marginaler genom att hoja
konsumentpriserna i stérre utstrackning an vad de annars brukar gora (se dven for-
djupningen ”Pris6kningarna sprider sig i ekonomin”). Enligt Konjunkturinstitutets ba-
rometer ar allt fler foretag ocksa néjda med sin Idnsamhet (se diagram 5). Dessutom
anger manga foretag att det pa senare tid har funnits en stérre acceptans hos deras
kunder for hojda priser.> Inflationsuppgangen forefaller darmed i viss utstrackning ha
forstarkts av ett andrat prissattningsbeteende hos foretagen.

4Se J. Johansson, M. Lof, P. Stockhammar och I. Strid (2022), “Vad férklarar Riksbankens prognosfel for in-
flationen?”, Staff memo, juni, Sveriges riksbank.

5Se "Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.
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Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

Diagram 5. Lonsamhet bland féretag
Nettotal, sdsongsrensade data
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Anm. Ett nettotal 6ver O indikerar att fler foretag svarar att Il6nsamheten ar god &n dalig.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Stramare penningpolitik for att varna inflationsmalet

Tillvaxten bromsar in — men hogre inflation i ar

Sedan det penningpolitiska beslutet i april har utvecklingen pa arbetsmarknaden varit
nagot starkare an viantat medan BNP-tillvaxten mattats av lite mer i saval Sverige som
omvarlden. Jamfort med Riksbankens prognos i april har konjunkturutsikterna revide-
rats ner (se diagram 3). Stramare penningpolitik och finansiella forhallanden bidrar till
att tillvaxten i bade Sverige och omvarlden blir svagare.

Samtidigt har inflationen i Sverige fortsatt att stiga snabbt och tecknen pa att prisok-
ningarna sprider sig i ekonomin har blivit annu tydligare. Priserna pa livsmedel och 6v-
riga varor har stigit snabbt och 6kningstakterna &r ovanligt hoga i forhallande till sina
historiska snitt. De senaste manaderna har dven tjanstepriserna stigit allt snabbare
och tydligt mer an i Riksbankens bedomning i april. Prognosen for inflationen matt
med KPIF exklusive energi det kommande aret ar darfor uppreviderad (se diagram 6).

Prognosen for KPIF-inflationen har reviderats upp annu mer, och vantas vara kvar
Over 7 procent under resten av aret (se diagram 7). Oljepriset har stigit nagot sedan i
april och elpriserna har inte sjunkit pd samma satt som de brukar under sommaren.
Okningstakterna i priserna pa energi har dirmed blivit hdgre dn véintat och prognosen
for energipriserna ar uppreviderad.

11
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Diagram 6. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 7. KPIF
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen nédra 2 procent 2024

Under nasta ar vantas inflationen sjunka tillbaka. Det betyder inte att priserna vantas
falla, men att de inte kommer att stiga lika snabbt som i &r (se diagram 49 i kapitel 3).%

Utbudsstorningar kopplade till pandemin och kriget i Ukraina vantas visserligen fort-
satta paverka manga aktorer under prognosperioden, men problemen antas gradvis
avta framover. Foretagen vantas dessutom bli allt battre pa att hantera stérningarna.

6 Se dven faktarutan “Sambandet mellan prisniva och inflationstakt” i Penningpolitisk rapport, september
2021, Sveriges riksbank.
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Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

Till detta kommer att den globala efterfragan pa energi, ravaror och frakter dampas
néar de stora centralbankerna i snabb takt stramar at penningpolitiken. | linje med
detta har priset pa ravaror och frakter nu fallit tillbaka eller atminstone inte fortsatt
att oka. Dartill tyder terminsprissattningen pa marknaderna for energi, livsmedel och
ovriga ravaror pa att priserna inte kommer att fortsatta att 6ka lika mycket som tidi-
gare. Enligt Riksbankens prognos kommer kronans vaxelkurs dessutom att starkas de
narmaste aren. Allt detta tyder pa att kostnaderna for foretagens insatsvaror kommer
att 6ka langsammare.

Nar efterfragan dampas av Riksbankens rantehdjningar begransas foretagens maijlig-
heter att hoja eller behalla sina vinstmarginaler. | kombination med de ddmpade kost-
nadsokningarna for insatsvaror innebar detta att prisékningstakten for livsmedel, 6v-
riga varor och tjanster avtar.

En stramare penningpolitik med tydlig inriktning pa att inflationsmalet ska nas inom
ett rimligt tidsperspektiv motverkar att dagens hoga inflation biter sig fast i pris- och
I6nebildningen. Annu syns inte heller ndgot tydligt genomslag i data éver utvecklingen
av lénerna. | Riksbankens prognos antas att forhandlingarna mellan arbetsgivarorgani-
sationer och arbetstagarorganisationer samt den lokala I6nebildningen leder till att
I6nerna 6kar nagot snabbare an under de senaste aren, men att effekterna av dagens
hoga inflation pa I6nebildningen dnda blir begrdansade. KPIF-inflationen vantas sjunka
fran i genomsnitt 6,9 procent i ar till 2,0 procent 2024.

Inflation ndra malet férankrar férvantningar

Penningpolitikens uppgift ar att uppratthalla fértroendet for inflationsmalet pa

2 procent. Det innebar inte att inflationen alltid kommer att ligga pa exakt 2 procent,
vilket inte heller ar maojligt eftersom det hela tiden sker forandringar i ekonomin.
Inflationen varierar pa ett satt som varken gar att forutsdga med sarskilt hog precision
eller att motverka pa kort sikt. Det tar dessutom tid fér penningpolitiken att verka.
Det viktiga ar att hushall och féretag har fértroende for att avvikelser fran malet inte
blir alltfor langvariga. Det framsta syftet med ett inflationsmal ar att det ska fungera
som ett riktmarke for pris- och I6nebildningen i ekonomin. Nar inflationen inte varie-
rar sa mycket och ekonomins aktérer har en gemensam bild av hur priserna kommer
att utvecklas i framtiden minskar osakerheten och det blir lattare att planera langsik-
tigt. Det forbattrar i sin tur mojligheterna att fa en gynnsam ekonomisk utveckling
med god och stabil tillvaxt.

Den snabba inflationsuppgangen har okat risken for att fortroendet for
inflationsmalet ska forsvagas. Det dr framst forvantningarna pa inflationen pa ett och
tva ars sikt som har stigit. Men dven de langsiktiga inflationsférvantningarna har stigit
(se diagram 8). Forvantningar om mer varaktigt hogre inflation paverkar aktérerna i
ekonomin sa att pris- och lI6nebildningen borjar baseras pa en inflation 6ver malet.
Storre pris- och I16nedkningar blir mer accepterade och en sjalvforstarkande
inflationsspiral kan sattas igang. Det ar darfor viktigt att Riksbanken agerar med
penningpolitiken for att motverka att den hoga inflationen biter sig fast i pris- och 16-
nebildningen och for att se till att inflationen atergar till malet. P3a sa satt blir det tyd-
ligt for pris- och I6nesattare att inflationsmalet fortsatt kan anvdndas som riktmarke.
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Formerna for svensk |6nebildning innebér att det finns goda forutsattningar for att 16-
nedkningarna ska bli forenliga med inflationsmalet. Men om I6nerna skulle 6ka pa ett
satt som i forlangningen leder till langvarigt for hog inflation behover styrréantan hojas
annu mer for att fora inflationen tillbaka till malet.

Diagram 8. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
30 _

2,5 N

1,0 - .
2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera 5 ar-5 ar, inflationskompensation
= Penningmarknadens aktérer, 5 ar, Prospera

Anm. Inflationskompensationen avser en 5-arig period med start om 5 ar, berdknad utifran ob-
ligationsrantor. Bade inflationskompensationen och férvantningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Sifo Prospera och Riksbanken.

Styrrantan héjs med 0,5 procentenheter till 0,75 procent

For att sla vakt om fortroendet for inflationsmalet behdver penningpolitiken stramas
at mer dn vad direktionen bedémde i april. Direktionen har darfor beslutat att hoja
styrrantan med 0,5 procentenheter till 0,75 procent. Prognosen for styrrantan har re-
viderats upp och innebar att styrrantan hojs ytterligare vid kommande
penningpolitiska moten och ligger ndra 2 procent i boérjan av nasta ar (se diagram 9).

Med penningpolitiken i Riksbankens huvudscenario beddms pris- och I6nebildningen
vara i linje med inflationsmalet samtidigt som den ekonomiska aktiviteten dampas.
Inflationen sjunker tillbaka under nasta ar och stabiliseras nara 2 procent under 2024
(se diagram 7).
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Diagram 9. Riksbankens styrranta
Procent
5 _
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall &r dagsdata
och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Penningpolitiska 6vervaganden

Att inflationen stigit sa snabbt och mycket i Sverige och omvarlden illustrerar den
stora osdkerhet som omgardar inflationsutsikterna. Det ar tydligt att penningpolitiken
behover agera for att fora inflationen tillbaka till malet men det ar svart att avgora pa
forhand hur mycket den behover stramas at, inte minst for att penningpolitiken ver-
kar med tidsférdrojning pa inflationen. Genom att hoja styrrantan mer nu minskar ris-
ken for hog inflation pa sikt och darmed behovet av en stérre penningpolitisk atstram-
ning langre fram.

Om penningpolitiken stramas at for lite finns det en risk att den héga inflationen biter
sig fast och att fortroendet for inflationsmalet forsvagas och genererar en sjalvforstar-
kande process med alltfér hdga pris- och [6nedkningar. Om fortroendet for
inflationsmalet forefaller vara pa vag att forsvagas ar det motiverat att
penningpolitiken stramas at kraftfullt.

Hur stor avkylning av ekonomin som kravs for att inflationen inte ska bita sig fast be-
ror bland annat pa hur realekonomin och inflationen i slutanden paverkas av hogre
rantor. Den hoga rantekansligheten i svensk ekonomi till foljd av hushallens och fore-
tagens omfattande skuldsattning innebar att en atstramning av penningpolitiken pa-
verkar realekonomin mer och snabbare dn annars.

Centralbankerna satter sina styrrantor i relation till det underliggande globala realrdn-
teldget, som visserligen har stigit det senaste aret men fortfarande bedéms vara hi-
storiskt lagt. Studier indikerar att viktiga drivkrafter bakom det laga realrdnteldget ar
demografiska faktorer och ett hogt globalt sparande, det vill séga férhallanden som
penningpolitiken inte kan paverka. Flera av dessa faktorer bedéms besta framover,
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dven om osikerheten &r stor.” Penningpolitiken i Riksbankens huvudscenario innebar
att den reala styrrantan blir allt mindre negativ och ar nara noll nasta ar (se diagram
10).

Riksbanken utvarderar I6pande hur stigande priser och réantor paverkar utvecklingen i
ekonomin och anpassar penningpolitiken.

Diagram 10. Real styrranta
Procent
1 — —
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Anm. Den reala styrrantan ar Riksbankens forvantade realranta, berdknad som ett kvartalsme-
delvarde av Riksbankens styrranteprognos ett ar framat minus inflationsprognosen (KPIF) for
motsvarande period. Utfall baseras pa vid tidpunkten senast publicerade prognoser. Den
streckade svarta linjen avser ett genomsnitt for 2012-2021.

Kalla: Riksbanken.

Samspelet med finanspolitiken viktigt for den ekonomiska utvecklingen

Nar inflationen under pandemin varit |dg och penningpolitiken begransats av sin ef-
fektiva nedre grans har penningpolitiken och finanspolitiken kompletterat varandra
och pa sa satt kunnat bidra till en god ekonomisk utveckling. Nar nu inflationen ar hog
ar situationen en annan. Breda finanspolitiska efterfragestimulanser kan bidra till att
inflationen stiger ytterligare och leda till att penningpolitiken beh6ver stramas at an
mer. Men i ett Iage dar hogre rantor orsakar negativa realekonomiska effekter kan fi-
nanspolitiken agera med till exempel arbetsmarknadspolitiska insatser som férbattrar
matchningen pa arbetsmarknaden och pa sa satt mer direkt underlattar fér utsatta
grupper (se aven rutan "Tecken pa forsamrad matchning pa arbetsmarknaden” i kapi-
tel 3). Riktade finanspolitiska atgarder kan ocksa minska risken for att I6neglidningen
blir stor, vilket i sin tur kan minska behovet av penningpolitisk atstramning.

7 Ar 2017 publicerade Riksbanken ett bedomt intervall for den langsiktiga styrrantan pa 2,5—4 procent. |
dagslaget ar det rimligt att anta att rantan pa langre sikt kommer att vara i nedre delen av eller nagot under
detta intervall. Se férdjupningen ”Laga globala realrdntor aven framéver?” i Penningpolitisk rapport, novem-
ber 2021, Sveriges riksbank och fordjupningen “Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport, februari
2017, Sveriges riksbank.
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Ytterligare neddragning av Riksbankens vardepapperskép andra halvaret

| ar forfaller obligationer i Riksbankens vardepappersportfolj till ett varde av ungeféar
154 miljarder kronor, eller i genomsnitt ungefar 38 miljarder kronor per kvartal. Un-
der forsta halvaret har Riksbanken kopt obligationer for 73 miljarder kronor for att
kompensera for forfall. | april beslutade direktionen att Riksbanken skulle kdpa obli-
gationer for 37 miljarder under andra halvaret. Direktionen har nu beslutat att minska
ner dessa obligationskop ytterligare. Beslutet innebar att Riksbanken kommer att
kdpa obligationer fér 18,5 miljarder kronor. Direktionens prognos ar att innehavet
kommer att fortsatta att minska framover. Intervallet som visas i diagram 11 illustre-
rar dock att osdkerheten kring prognosen ar omfattande.

Diagram 11. Riksbankens innehav av vardepapper och prognos for innehav
Nominellt belopp, miljarder kronor
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M statsobligationer Statsskuldvaxlar B Kommunobligationer
B sikerstillda obligationer [l Foretagsobligationer

Anm. Ifylld stapel avser utfall, streckad stapel avser prognos. Képen under andra halvaret 2022
antas fordelas jamt mellan tredje och fjarde kvartalet. Intervallets nedre grédns ar en framskriv-
ning av innehavet under antagande att inga fler tillgangskop goérs efter 2022 kv2. Dess Ovre
grans reflekterar en utveckling dar Riksbankens tillgangskop efter 2022 kv2 fortgar i samma
takt som under 2021. Det morkare omradets nedre gréns ar en framskrivning av innehavet un-
der antagande att inga fler tillgangskop gors efter 2022 kv4 medan dess Ovre grans visar inne-
havets utveckling vid en koptakt efter 2022 kv4 som kompenserar for halften av forfallen under
respektive ar.

Kalla: Riksbanken.

| takt med att rédntorna har stigit under aret har marknadsvardet pa Riksbankens obli-
gationsinnehav fallit. Om den stora ranteuppgangen bestar kommer Riksbankens re-
dovisade resultat bli mycket svagt i ar.%

8 De forvantade styrrantehojningarna under prognosperioden medfor att Riksbankens kostnad for att finan-
siera obligationsinnehavet vantas 6ka. De flesta obligationer som Riksbanken har kdpt har dock en fast
ranta. Riksbankens resultat forsamras darfor nar rantan stiger. Enligt Riksbankens redovisningsprinciper ska
obligationsinnehavet marknadsvarderas. Det medfor att det redovisade resultatet omedelbart férsamras
nar styrrantan forvantas hojas i framtiden (forutsatt att dessa forvantningar far genomslag pa rantor med
langre Ioptider). Se dven faktarutan ”“Riksbankens ekonomiska resultat paverkas av ranteforandringar” i Pen-
ningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.
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Styrrantan hojs for att motverka hog inflation

Stor osakerhet kring konjunktur- och inflationsutsikterna

Det finns ett flertal osakerhetsfaktorer kring konjunktur- och inflationsutvecklingen,
som kan leda till en annan penningpolitik an i Riksbankens huvudscenario. Osaker-
heten kring den framtida styrrantan illustreras av intervallet i diagram 12.

Diagram 12. Styrrantan med osakerhetsintervall

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

Kalla: Riksbanken.

Den fortsatta utvecklingen och de ekonomiska effekterna av kriget i Ukraina ar for-
knippade med stor osdkerhet. En effekt skulle kunna vara att de utbudsbegransningar
som uppstatt, bland annat till f6ljd av sanktionerna mot Ryssland och uteblivna leve-
ranser av livsmedelsravaror fran Ukraina, skulle kunna démpa tillvaxten i omvéarlden
mer an i Riksbankens prognos. Om Ryssland ytterligare skulle begréansa leveranserna
av naturgas till Europa skulle effekterna kunna bli kraftiga. Men férvarrade utbudspro-
blem skulle sannolikt ocksd medféra att inflationen blir hogre dn véntat, i enlighet
med det typiska monstret vid utbudsstdrningar. Det skulle stélla centralbankerna i
omvarlden infér avvagningen att behdva dampa en dnnu hogre inflation och samtidigt
hantera férsamrade tillvaxtutsikter. Den svenska ekonomin skulle sannolikt paverkas
pa ett likartat satt, eftersom en svagare exportefterfragan skulle dampa tillvaxten,
samtidigt som importerade varor skulle bli dyrare och driva upp inflationen. | ett sa-
dant scenario skulle dven Riksbanken alltsa sannolikt stallas infér en liknande avvag-
ning.

Inflationen har stigit till mycket hoga nivaer i omvarlden och Sverige den senaste ti-
den. En betydande osakerhetsfaktor ar hur mycket centralbankerna behéver héja
styrrantorna for att dampa den hdga inflationen och vilka konsekvenser den
penningpolitiska atstramningen far for realekonomin. Efter manga ar med mycket
Iaga rantor, stigande tillgangspriser och allt hégre skuldsattning ar det osdkert hur
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ekonomins aktorer paverkas av en snabb uppgang i ranteldget. Det finns en risk att ef-
terfragan dampas mer, sa att tillvéxten blir Iagre an i Riksbankens prognos. Men till
skillnad fran da tillvaxten halls tillbaka av utbudsstorningar skulle inflationen da san-
nolikt ocksa bli lagre. Pa sa vis skulle penningpolitiken i det har fallet inte i lika hog
grad praglas av avvagningar mellan att ddmpa inflationen och halla uppe produkt-
ionen. | stallet skulle penningpolitiken i omvéarlden och Sverige da sannolikt inte be-
hova stramas at lika snabbt.

Riksbanken har under lang tid uppmarksammat riskerna pa den svenska bostadsmark-
naden. Flera av de faktorer som bidragit till stigande bostadspriser de senaste aren
vantas vandas till sin motsats de kommande aren. Efter en lang period med mycket
laga borantor vantas dessa stiga framoéver. Dessutom bedémer Riksbanken att den
kraftiga prisuppgangen under pandemin till stor del berodde pa dndrade preferenser
hos hushallen for storre bostadsyta och att manga av dem tillbringat mycket tid i hem-
men och tvingats halla igen pa annan konsumtion.® | och med att restriktionerna nu
avskaffats forvantas denna utveckling till viss del reverseras. Till detta kommer att det
byggts ett stort antal nya bostader de senaste aren, vilket hojt utbudet. Riksbankens
prognos ar att bostadspriserna sjunker under prognosperioden. Men de vantas dock
fortfarande vara pa en hogre niva an fore pandemin. En risk ar dock att anpassnings-
forloppet blir abrupt och att bostadspriserna sjunker tydligt. Det skulle kunna fa saval
hushallens konsumtion som bostadsinvesteringarna att utvecklas svagare an i progno-
sen.

En relaterad osakerhetsfaktor rér hushallens konsumtionsefterfragan de kommande
aren. Trots en stark arbetsmarknad ar hushallens konfidensindikator fran Konjunktur-
institutet pa den svagaste nivan sedan den globala finanskrisen. Det gor den framtida
utvecklingen av konsumtionsefterfragan svarbedémd. Riksbankens prognos innebar
att hushallen visserligen 6kar sin konsumtion langsammare dn normalt men att de
fortsatter att minska sitt sparande som andel av den disponibla inkomsten (se dia-
gram 13). En nedatrisk ar att férvantningar om stigande levnadskostnader och hogre
bostadsrantor gor att hushallens fortroende inte aterhamtar sig och att de darfor vill
uppratthalla ett forsiktighetsspararande. Samtidigt har hushallen ett relativt hogt spa-
rande, vilket skulle kunna anvédndas for att uppréatthalla den tidigare konsumtionsok-
ningstakten aven framover. Det kan darfor inte uteslutas att sparandet minskar annu
mer an i Riksbankens prognos, sa att konsumtionen utvecklas starkare. Men det skulle
i sa fall forutsatta att fortroendet aterhamtar sig fran dagens nivaer.

9 Se "Snabbt stigande bostadspriser trots coronakris”, férdjupning i Penningpolitisk rapport, april 2021, Sve-
riges riksbank.
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Diagram 13. Hushallens sparande i Sverige
Procent av disponibel inkomst
12 A

3+ ]

6 L i
2001 2004 2007 2010 2013 2016 2019 2022 2025
== Juni === April
Anm. Hushallens sparande avser sparkvot exklusive kollektivt férsdkringssparande. Heldragen
linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Ytterligare en osakerhetsfaktor ar hur de hogbeldanade hushallen i Sverige kommer att
paverkas av stigande rantor. Riksbanken bedomer att hushallssektorn som helhet
kommer kunna hantera stigande rantor under prognosperioden. Men andelen hogt
skuldsatta nya bolanetagare har 6kat patagligt de senaste aren.!® De mest skuldsatta
hushallen kan fa se sin disponibla inkomst dadmpas kraftigt dven av en mattlig rante-
uppgang.!! Om bostadspriserna samtidigt faller mer n vintat skulle situationen for
hushallen kunna bli an mer problematisk. Eftersom det saknas aktuella mikrodata
over hushallens tillgangar och sparande ar det svart att bedéma hur hushallen kom-
mer att anpassa sin konsumtion till nya forutsattningar. Om de hogst skuldsatta hus-
hallen ocksa ar de med hogst konsumtionsbenagenhet kan kassaflodeseffekterna pa
konsumtionen forstarkas, sa att den utvecklas svagare an i Riksbankens prognos.

Beredskap att anpassa penningpolitiken om inflationsutsikterna andras

Inflationsprognoserna ar osakra pa bade kort och lang sikt, vilket illustreras tydligt i
diagram 14. Bade utfallen for april och maj och prognosen for det kommande aret lig-
ger ovanfor osdkerhetsintervallet kring Riksbankens huvudscenario fran den
penningpolitiska rapporten i april.

10 Se Den svenska boldnemarknaden 2022, april 2022, Finansinspektionen.

1 Riksbanken har under tidigare ar forsokt kartldgga kassaflodeseffekter av stigande réntor. Se exempelvis
"Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av stigande rantor?”, férdjupning i Penningpolitisk
rapport, december 2018, Sveriges riksbank samt ” Hur paverkas hushallen av stigande rantor?”, férdjupning
i Penningpolitisk rapport, december 2017, Sveriges riksbank.
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Diagram 14. KPIF och osédkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. | diagrammet visas osakerhetsintervallet baserat pa Riksbankens prognos i april 2022.
Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel och diagrammet illu-
strerar hur stor 6verraskningen har blivit. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riks-
bankens nuvarande prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Som namndes tidigare finns det ett antal faktorer som skulle kunna orsaka hogre
inflation an i Riksbankens prognos. Samtidigt riskerar den hoga inflationen i Sverige bli
mer varaktig an forvantat. Det finns nu tecken pa att prisuppgangarna sprider sig till
allt fler varu- och tjanstegrupper och dessutom finns tendenser till ett férandrat pris-
sattningsbeteende bland féretagen, som avspeglar en 6kad bendgenhet att hoja pri-
serna mer an vad kostnaderna 6kar (se fordjupningen ”Prisékningarna sprider sig i
ekonomin”). Riksbanken anpassar penningpolitiken efter den ekonomiska utveckl-
ingen och ar beredd att hoja styrrdntan snabbare om det behovs for att sakerstalla att
inflationen aterfors till inflationsmalet.

Inflationen kan dven bli lagre an i prognosen. Som beskrevs tidigare skulle tillvaxten
kunna bromsa in snabbare dn vantat, exempelvis som en f6ljd av att hogre réntor pa-
verkar aktorerna i ekonomin pa ett mer patagligt satt an berdknat. | ett sadant scena-
rio kan inflationen falla tillbaka snabbt och Riksbanken kan da behéva avvakta med
fortsatta rantehgjningar.
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2.1

Stigande rantor gor de finansiella forhallandena stramare

Stigande rantor gor de finansiella
forhallandena stramare

Den hoga inflationen fortsatter att pragla utvecklingen pa de finansiella
marknaderna. Sedan arsskiftet har manga centralbanker hojt rantorna,
signalerat fler rantehojningar i nartid och samtidigt minskat sina kdp av
vardepapper. Detta har bidragit till att rantorna pa obligationer och certi-
fikat har stigit snabbt. Osdakerheten kring hur inflationen och ekonomin
ska utvecklas har dampat investerares vilja att kopa riskfyllda tillgdngar,
vilket bland annat har bidragit till att aktiepriserna fallit i sdval Sverige
som omvarlden.

| Sverige har réantorna pa saval penningmarknaderna som obligations-
marknaderna stigit, men kronan har férsvagats sedan det
penningpolitiska beslutet i april. De kortsiktiga forvantningarna pa
inflationen har stigit sedan april, medan de langsiktiga forvantningarna
har stigit mindre och ligger kvar nagot 6ver 2 procent. Till foljd av framfor
allt hogre rantor bedoms de finansiella forhallandena i Sverige vara stra-
mare nu an vid det penningpolitiska motet i april.

Centralbankerna stramar at penningpolitiken for att
dampa inflationen

Inflationen har 6kat ovantat snabbt det senaste aret och inflationsforvantningarna har
stigit, framfor allt sedan arsskiftet. Detta har medfort att centralbanker runt om i varl-
den har anpassat penningpolitiken. Detta har sammantaget fatt rantor pa statsobli-
gationer och andra réantebarande vardepapper att stiga. Osdkerheten kring hur de
hégre rantorna ska paverka den ekonomiska utvecklingen ar en viktig faktor som i nu-
laget praglar utvecklingen pa de finansiella marknaderna, liksom osdkerheten kring
hur inflationen ska utvecklas framover.

I likhet med tidigare perioder nar Riksbanken har héjt styrréantan i Sverige steg ran-
torna pa saval penningmarknaderna som obligationsmarknaderna efter att
Riksbanken hoéjde rantan i april.1? Enligt terminspriserna férvantar sig marknadsakto-
rerna en betydligt hégre styrranta vid slutet av aret dn vad de gjorde i april. Kronan
starktes i samband med det penningpolitiska beslutet i april men har sedan dess for-
svagats, bland annat mot bakgrund av en lag riskaptit bland investerarna. Hégre ran-
tor och oviljan att halla riskfyllda tillgangar har dven tagit sig uttryck i att aktiepriser
har fallit i Sverige och i manga andra lander och osdkerheten pa aktiemarknaderna har

12 Se dven "Vad brukar handa nar repordntan hojs?”, fordjupning i Penningpolitisk rapport, oktober 2018,
Sveriges riksbank.
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varit stor. Sammantaget ar de finansiella férhallandena i Sverige stramare an i april (se
diagram 15).

Diagram 15. Index for finansiella férhallanden i Sverige

Standardavvikelser. Ett h6gre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
2 — —

2 L |
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M Bostadsmarknad [ Obligationsmarknad [l Valutamarknad
B Aktiemarknad Penningmarknad — Index for finansiella forhallanden

Kalla: Riksbanken.

Centralbankerna hojer styrrdantorna och minskar tillgangskopen

Precis som Riksbanken har manga centralbanker hojt eller signalerat hojningar av
styrrantan. Manga har dessutom minskat sina kop av vardepapper och vissa har borjat
salja vardepapper for att allt snabbare minska sina innehav. Marknadsaktoérerna for-
vantar sig att styrrantorna ska fortsatta att héjas de kommande aren (se diagram 16).

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, hojde styrrantan med 0,5 procen-
tenheter vid sitt mote i maj och med ytterligare 0,75 procentenheter vid sitt mote i
juni, vilket gor att intervallet for deras styrranta nu ar 1,50-1,75 procent. Medlem-
marna i den penningpolitiska kommittén (FOMC) skiftade tydligt upp sina forvant-
ningar pa styrrantan 6éver de kommande aren, och medianforvantningen ar att
styrrantan nar 3,4 procent vid arets slut. | samband med métet i maj beslutade
Federal Reserve dven att bérja minska sitt obligationsinnehav fran och med juni. Ge-
nom att inte fullt ut aterinvestera de obligationer som forfaller kommer innehavet att
minska med 47,5 miljarder dollar per mdnad, och fran september kommer innehavet
att minska med 95 miljarder dollar per manad. Sedan pandemins utbrott har

Federal Reserves tillgangskop bidragit till att dess balansrdkning vuxit fran ungefar

4 000 miljarder dollar till ndstan 9 000 miljarder dollar. Priserna pa terminskontrakt
indikerar att aktérerna pa de finansiella marknaderna véntar sig att den amerikanska
styrrantan ar ungeféar 3,2 procent i slutet av aret (se diagram 16).

Den europeiska centralbanken (ECB) ldmnade som véantat styrrantorna oférandrade
vid sitt méte i juni. ECB signalerade dock tydligt att styrréantorna forvantas héjas med
0,25 procentenheter vid métet i juli och att styrréantorna kommer att héjas ytterligare,
mest sannolikt med 0,50 procentenheter, i september. Samtidigt beslutade man att
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fran och med juli lata tillgangskopsprogrammet APP 6vergd i en fas dar ECB:s kop sker
endast i syfte att kompensera for de obligationer i innehavet som férfaller. Aven till-
gangskopen inom pandemiprogrammet PEPP &r inriktade pa att kompensera for for-
fallande obligationer, och ECB har kommunicerat att dessa kop kommer att kunna an-
passas for att penningpolitiken ska fa ett jamnt genomslag pa de europeiska statsobli-
gationsrantorna. Enligt terminspriserna vantar sig marknadsaktorerna att ECB har hojt
inlaningsrantan till 0,9 procent i slutet av 2022 (se diagram 16).

Den brittiska centralbanken, Bank of England, hojde styrrantan med 0,25 procenten-
heter i samband med sitt mote i maj och med ytterligare 0,25 procentenheter vid sitt
méte i juni. Den brittiska styrrantan ar nu pa 1,25 procent. Sedan métet i februari har
Bank of England slutat aterinvestera obligationer som forfaller och kommer att borja
sélja sitt innehav av foretagsobligationer i september. Enligt terminspriser forvantar
sig marknadsaktorerna att den brittiska styrréantan nar ungefar 2,7 procent i slutet av
2022 (se diagram 16).

Diagram 16. Styrrantor och rianteférvantningar enligt terminsprissattning
Procent
4 -~ _
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== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Terminsrantorna beskriver marknadsbaserade férvantningar om dagslanerantan, vilket
inte alltid motsvarar styrrantan. Heldragna linjer avser terminsrantor 2022-06-27. Streckade
linjer avser terminsrantor 2022-04-25. For euroomradet ersattes dagslanerantan EONIA med
ESTR som underliggande ranta i terminskontrakten 2022-01-01. | diagrammet visas darfor ter-
minskontrakt med ESTR som underliggande ranta.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken.

Aven andra centralbanker har borjat hdja sina styrréntor och justerat sina tillgangs-
kdpsprogram i en stramare riktning (se diagram 17). Norges Bank hojde styrrantan
med 0,5 procentenheter till 1,25 procent i samband med sitt mote i juni och kommu-
nicerade att rantan sannolikt kommer att héjas till 1,5 procent i augusti.’® Den kana-
densiska centralbanken hojde styrrantan i juni med 0,5 procentenheter till 1,5 procent
och sedan motet i april har man slutat kdpa vardepapper for att kompensera for for-
fallande obligationer i sitt innehav. Den australiska centralbanken hojde sin styrrénta

13| kontrast till manga andra centralbanker introducerade inte Norges Bank nagot program for tillgangskop
for att motverka de ekonomiska effekterna av coronapandemin.
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med 0,50 procentenheter till 0,85 procent vid métet i juni, och sedan métet i maj har
man avslutat sina kdp av statsobligationer for att kompensera for forfallande obligat-
ioner i sitt innehav. Den nyzeeldndska centralbanken héjde styrrdntan med 0,5 pro-
centenheter till 2 procent vid sitt mote i maj och kommunicerade att man forvantar
sig fortsatta hojningar framover.

Diagram 17. Styrréntor i nagra andra utvecklade ekonomier

Procent
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— Norge — Kanada Australien Nya Zeeland

Kallor: Bank of Canada, Norges Bank, Reserve Bank of Australia och Reserve Bank of New Zea-
land.

Hogre rantor pa penningmarknaden sedan april

Efter att Riksbanken hojde styrrantan i april har genomslaget pa penningmarknads-
rantorna fungerat pa samma satt som i de tidigare perioderna da styrrantan hojts i
Sverige. | samband med att hojningen av styrrantan implementerades den 4 maj steg
Riksbankens referensranta, Swestr, ocksa med 0,25 procentenheter (se diagram 18).
Nivan pa referensrantan Swestr visar att de faktiska transaktioner som genomfors i
svenska kronor fran en bankdag till ndsta fortsatt sker till en ranta nara inlaningsran-
tan i Riksbankens staende facilitet.!* Rantorna pa lan med tre manaders l6ptid pa in-
terbankmarknaden, Stibor, steg nagot mer an styrrantan vilket ar i linje med
Riksbankens kommunikation om att styrrantan forvantas hojas fler ganger framover.
En liknande uppgang kan ses i rantorna pa statsskuldvaxlar med tre manaders l6ptid,
vilket dven kan forklaras av Riksbankens beslut i april att sluta képa statsskuldvaxlar.

14 Swestr kan anvandas i finansiella kontrakt fran och med 1 september 2021. Fér mer information se
https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/. Inldningsrantan i Riksbankens staende facilitet &r 0,10 procen-
tenheter under styrrantan.
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Diagram 18. Riksbankens styrrianta 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 april.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Under de senaste veckorna har de korta marknadsrantorna skiftat upp ytterligare, vil-
ket kan forklaras av att marknadsaktorernas forvantningar pa styrrantan framover
skiftat upp. Detta marks dven i terminsrantorna (se diagram 16). Forvantningarna ar
nu att Riksbanken kommer att hoja styrrdntan till ungefar 2,2 procent i slutet av aret. |
Kantar Sifos Prosperaundersokning i juni vantade sig penningmarknadens aktérer i ge-
nomsnitt att Riksbanken hojer styrrantan till 1,4 procent inom det ndrmaste aret, och
ytterligare till 1,8 procent inom de narmaste tva aren.

Stigande rdntor pa statsobligationer nar penningpolitiken stramas at

Statsobligationsrantorna har sedan arsskiftet stigit snabbt i manga lander, déribland
Sverige (se diagram 19). Den bakomliggande orsaken ar den hoga inflationen som gor
att centralbankerna hojer rantorna, framfor allt med hjalp av styrrantorna men ocksa
genom att minska tillgangskopen. Inflationsforvantningarna har ocksa stigit, vilket har
gjort att de reala rantorna, som ger kdparen ett skydd mot den stigande inflationen,
inte stigit lika mycket som de motsvarande nominella rantorna (se diagram 19). Sedan
det penningpolitiska motet i april har rantorna pa saval nominella som reala statsobli-
gationer i omvarlden stigit ndgot mer an vad rantorna pa svenska statsobligationer
har gjort.
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Diagram 19. Statsobligationsréntor, 10 ars l6ptid

Procent
Nominella rdntor Reala rantor
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Anm. Nominella réntor avser nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien samt
benchmarkrantor for USA. Reala réntor avser nollkupongréantor for Sverige och benchmarkran-
tor for Tyskland, Storbritannien och USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penning-
politiska motet i april.

Kallor: Bank of England, Bloomberg, Bundesbank, U.S. Treasury och Riksbanken.

De svenska statsobligationsrdantorna har inte stigit lika mycket som de férvantade kor-
trantorna, matt med rantan pa sa kallade réanteswappar (se diagram 20). Det kan tro-
ligtvis forklaras av den hoga efterfragan pa sakrare tillgangar som har varit sarskilt hog
varit pa reala statsobligationer. Samtidigt férvantas ocksa utbudet av statsobligationer
vara lagt. Starka statsfinanser gor att statens lanebehov ar litet. Det innebar att en be-
gransad mangd statsobligationer emitteras samtidigt som Riksbanken adger en stor an-
del av utestaende volymer av statsobligationer. Sammantaget har obalansen mellan
utbud och efterfragan, tillsammans med den stora osdkerheten kring utsikterna for
inflationen och ekonomin, bidragit till att marknaderna for statsobligationer stundvis
har fungerat samre an vanligt de senaste manaderna.

Réntorna har stigit tydligt for statsobligationer med saval korta som langa loptider.
Den utvecklingen stammer éverens med marknadsaktorernas forvantningar om att
styrrantorna kommer att stiga snabbt och kraftfullt inom det ndrmaste aret for att se-
dan inte 6ka lika snabbt (se diagram 16), precis som centralbankerna har kommunice-
rat. De svenska statsobligationsrantorna steg nagot i samband med det
penningpolitiska beslutet i april, vilket indikerade att genomslaget av penningpolitiken
fungerade normalt.

Inom euroomradet har ranteskillnaderna mot de tyska statsobligationsrantorna stigit
sedan arsskiftet (se diagram 21). Sarskilt tydlig ar uppgangen for italienska och gre-
kiska rantor som har stigit avsevart mer an motsvarande tyska rantor. Sannolikt re-
flekterar detta forvantningar om att ECB kommer att géra mindre tillgangskop framo-
ver. Ranteskillnaderna minskade nagot efter att ECB kommunicerat att képen inom
PEPP kommer att kunna anpassas for att penningpolitiken ska fa ett jamnt genomslag.
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Diagram 20. Réntor pa olika obligationsslag, 5 ars loptid
Procent (vanster) och procentenheter (hoger)
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Anm. Statsobligationer, kommunobligationer, sdkerstdllda obligationer och féretagsobligat-
ioner avser nollkupongranta. Foretagsobligationer avser obligationer/féretag med kreditbetyg
motsvarande Investment grade. Sakerstallda obligationer avser obligationer utgivna av Stads-
hypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckad linje
markerar tidpunkten for det penningpolitiska moétet i april.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 21. Ranteskillnad mellan europeiska och tyska statsobligationer, 10 ars
16ptid
Procentenheter
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Anm. Avser benchmarkrantor. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska moé-
tet i april.

Kalla: Macrobond.
Priserna pa riskfyllda tillgangar har fallit sedan arsskiftet

Rantorna pa riskfyllda obligationer har stigit sedan arsskiftet, dven jamfort med den
forvantade kortrantan (se diagram 20). Denna utveckling kan ses i saval Sverige som
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euroomradet och USA. Férutom den laga riskaptiten bland investerarna och den stra-
mare penningpolitiken kan ranteskillnaderna till viss del dven ha pressats upp av att
investerarna forvantar sig en nagot lagre ekonomisk aktivitet framover. Av samma an-
ledningar har aktiepriserna fallit och osdkerheten pa aktiemarknaderna har varit stor.
Sammantaget har det amerikanska aktieindexet S&P500 sjunkit med ungefar

18 procent sedan arsskiftet och i Sverige har OMXSPI sjunkit med drygt 27 procent un-
der samma period. Sarskilt tydligt har prisfallet varit pa den kinesiska marknaden, som
fallit betydligt mer &n tillvaxtmarknaderna generellt. Detta beror bland annat pa att
den kinesiska fastighetssektorn har problem.

Hoga inflationsférvantningar i saval Sverige som omvarlden

De langsiktiga inflationsférvantningarna har 6kat i manga lander sedan arsskiftet. For
flera lander ar uppgangen tydligast i de marknadsbaserade matten (se diagram 22 och
diagram 8 i kapitel 1). Rorelserna i framfér allt de svenska marknadsbaserade matten
har varit ovanligt stora sedan arsskiftet. Det finns dock skal att tolka dessa med viss
forsiktighet eftersom marknaderna for statsobligationer, framfér allt den for reala
statsobligationer, har fungerat daligt. Det kan medféra att de marknadsbaserade mat-
ten inte bara avspeglar forandrade inflationsforvantningar, utan daven svangningar i
likviditetspremier.

Enligt Kantar Sifos Prosperaundersdkning har de kortsiktiga inflationsférvantningarna
stigit kraftigt under varen (se diagram 23). Enligt undersékningen som genomférdes
under de forsta tva veckorna i juni férvantade sig penningmarknadens aktorer i ge-
nomsnitt att priserna matt med KPI pa ett ars sikt kommer 6ka med ungefar 4,6 pro-
cent. Detta ar dock fortfarande betydligt Iagre an Riksbankens prognos pa nastan 7
procent. Enligt Kantar Sifos Prosperaundersokning vantas inflationen sjunka tillbaka
till ungefar 2,3 procent pa fem ars sikt, vilket var nagot lagre &n motsvarande férvant-
ningar i maj (se diagram 23).

Flera matt pa de langsiktiga inflationsforvantningarna, saval enkatbaserade som mark-
nadsbaserade, 6verstiger Riksbankens inflationsmal pa 2 procent. Om inflationsfor-
vantningarna stabiliserar sig pa en niva tydligt ver malet finns det en risk att den
hoga inflationen biter sig fast. Riksbanken féljer darfor noga utvecklingen av de olika
matten pa inflationsférvantningar.
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Diagram 22. Langsiktiga inflationsférvantningar i euroomradet och USA
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Anm. De marknadsbaserade matten pa inflationsforvdntningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar. For euroomradet ar de berdknade fran inflationsswappar och avser HIKP. For
USA ar de berdknade utifran obligationsréntor och avser KPI. Enkatférvantningarna avser inflat-
ionen pa 5 ars sikt for euroomradet (ECB Survey of Professional Forecasters) och den genom-
snittliga inflationen pa 5-10 ars sikt for USA (Federal Reserve Bank of Philadelphia). Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i april.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Diagram 23. Inflationsforvantningar bland penningmarknadens aktérer
Procent
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Anm. Inflationsforvantningarna avser KPI.

Kalla: Kantar Sifo Prospera.

Svagare krona i sparen av stigande rantor i omvarlden

| samband med det penningpolitiska beslutet i april starktes kronan nagot, matt med
KIX. Det kan forklaras av att Riksbanken hojde styrrantan och justerade upp sin pro-
gnos for styrrantan, vilket var nagot stramare dn vad marknadens aktorer hade vantat
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sig. Sedan dess har kronan dock forsvagats. Detta har skett mot bakgrund av att mark-
nadens aktorer forvantar sig allt snabbare rantehéjningar fran framfor allt ECB och
Federal Reserve. Det har gjort att tyska och amerikanska rantor har stigit snabbare dn
de svenska, vilket har bidragit till kronférsvagningen. Samtidigt har osakerheten pa de
finansiella marknaderna varit fortsatt stor och i sddana tider brukar kronan férsvagas
eftersom investerarna betraktar den som en mer riskfylld valuta dn exempelvis dol-
larn och euron.

Sammantaget har kronans vaxelkurs mot andra valutor férsvagats med ungefar 1 pro-
cent sedan det penningpolitiska moétet i april, matt med KIX. Sedan arsskiftet har kro-
nan forsvagats med nastan 4 procent (se diagram 24).

Diagram 24. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
130
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvérlden. Sedan den 2022-03-28 &r indexet berdknat mot 31 Iander sedan den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i april.

Kalla: Riksbanken.

Svenska hushall och foretag moter stigande rantor

Riksbankens beslut att hdja bade styrrantan och prognosen for styrrantan vid det
penningpolitiska motet i april fick ett avsett genomslag pa de réantor som bankerna
moter pa penningmarknaden. Bankernas kostnader for att finansiera sig kortfristigt i
saval kronor som utlandsk valuta har 6kat nagot mer an styrrantan (se diagram 25).
Under de senaste veckorna har dessa rantor stigit ytterligare, till foljd av att mark-
nadsaktérernas forvantningar pa styrrantan framéver har stigit.

Bankernas finansieringskostnader pa langre |6ptider 6kade ocksa nagot i samband
med Riksbankens beslut i april. Men sarskilt tydligt har kostnaderna 6kat sedan ars-
skiftet, och det ligger i linje med utvecklingen pa obligationsmarknaderna. Till exem-
pel har rantorna pa sakerstallda obligationer, som &r en viktig kalla for bankernas
langfristiga finansiering, stigit med cirka 2,9 procentenheter sedan arsskiftet (se dia-
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gram 20). En annan viktig finansieringskalla for bankernas &r deras inlaning fran all-

méanheten. Den 6kade kraftigt 2020 men véxte sedan allt langsammare i fjol och har
sedan arsskiftet varit ungefar oférandrad. Sedan flera ar har bankerna lanat fran all-
manheten till rantor som ligger nara noll (se diagram 26).

Diagram 25. Bankernas finansieringskostnader pa penningmarknaden, i svenska
kronor
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— Implicit SEK-rénta via USD Swestr

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

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Okad kredittillvixt trots hogre rantor

Rantorna pa banklan har stigit ungefér i linje med bankernas finansieringskostnader.
Inldningsrantorna har daremot inte stigit i samma utstréckning, vilket tyder pa att
bankernas vinstmarginaler kan ha okat.

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan, aven om de har tagit upp en allt
storre del av sina lan genom marknadsfinansiering under senare ar. Detta beror pa att
manga storre féretag, inte minst inom fastighetssektorn, har borjat emittera certifikat
och obligationer. Matt som arlig procentuell férandring 6kade den utestaende voly-
men emitterade vardepapper med nastan 10 procent i maj och samtidigt 6kade bank-
utlaningen med nastan 14 procent (se diagram 27). Riksbankens statistikdatabas
(KRITA) visar att det 6kade lanebehovet drivs av stora féretag, och ALMI:s laneindika-
tor for forsta kvartalet indikerade att den vanligaste anledningen till att foretagen tog
nya eller stérre lan var forvarv, det vill saga kop av andra féretag.

De genomsnittliga rantorna for foretagens lan steg till 2,0 procent i maj (se diagram
26). Ranteuppgangen pa lan med langre 16ptider var daremot nagot storre, och fram-
for allt har foretagens kostnader for att finansiera sig pa obligationsmarknaden fort-
satt att 6ka tydligt under maj och juni (se diagram 20).
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Diagram 26. Riksbankens styrranta samt genomsnittlig in- och utlaningsrinta, nya
och omférhandlade lan
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Anm. In- och utldningsrdnta ar volymviktade medelvarden av monetara finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga I6ptider.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 27. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
30 -
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— Hushall, 1an fran MFI — Féretag, 1an fran MFI — Foretag, emitterade virdepapper
Anm. Monetdra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella féretag juste-
rat for omklassificeringar samt képta och salda Ian. De icke-finansiella foretagens emitterade

vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den totala utla-
ningen till foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.
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Svenska hushall har 6verlag stora skulder i forhallande till sina inkomster, och ungefar
80 procent av skulderna utgérs av bostadslan.'> | maj 6kade hushallens bostadslan
med nastan 7 procent i arstakt och hushallens totala skulder 6kade ungefar lika
mycket (se diagram 27). Rantorna pa bolan med langre I6ptider borjade stiga redan
vid arsskiftet, i takt med att rantorna pa obligationsmarknaden steg (se diagram 20
och 28). | maj var den genomsnittliga bolanerantan med tre ars |6ptid ungefar 3 pro-
cent, vilket ar 1,5 procentenheter hogre dn vad den var i januari. Efter att styrrantan
hojdes i april har dven den rorliga boldanerantan med tre manaders loptid stigit, med
ungefar lika mycket som styrrantan (se diagram 28).

Det har blivit vanligare att hushallen tecknar boldn med bunden ranta sedan nagra ar
tillbaka. Ungefar 55 procent av de utestaende bolanen &r tecknade till en bunden
rénta, det vill sdga med en rantebindningstid som &r langre dn tre manader. Men an-
delen bolan med rorlig ranta ar fortfarande stor jamfért med manga andra lander och
den genomsnittliga bindningstiden ar kort. Detta bidrar till att rdntehdjningar relativt
snabbt paverkar hushallens ekonomi och konsumtionsutrymme. Aven hushallens
héga skuldsattning gor deras ekonomi kanslig mot rantehéjningar.!®

Diagram 28. Riksbankens styrrinta och bolanerédntor
Procent
4 -~ _

1 l_l

1 L .
2016 2018 2020 2022 2024

= Styrrantan = Bolanerdnta, 3 manader Bolaneranta, 1 ar Bolaneranta, 3 ar

Anm. Boldnerantorna utgor ett genomsnitt av faktiska bolaneréntor fran SEB, Swedbank, SHB,
SBAB, Lansforsakringar Bank och Nordea.

Kallor: Respektive bolaneaktor och Riksbanken.

15 Hushallens sa kallade skuldkvot, det vill sdga hushallens skulder i forhallande till deras disponibla inkoms-
ter, uppgar till ungefar 200 procent. Skuldkvoten har stigit med drygt 30 procentenheter de senaste tio
aren.

16 For en utforligare diskussion kring hushallens rantekénslighet se Finansiell stabilitet 2022:1, Sveriges riks-
bank.
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Inflationen har stigit ytterligare

Aktivitetsnivan i den svenska ekonomin ar hog dven om BNP sjonk tillfal-
ligt under det forsta kvartalet i ar. Foretagen vittnar i flera undersok-
ningar om en god efterfragan pa deras varor och tjanster. Anstallnings-
planerna befinner sig pa rekordhdga nivaer, men trots den starka arbets-
marknaden har konsumentfértroendet sjunkit markant i Sverige liksom
pa andra hall i Europa.

Liksom i omvarlden har inflationen stigit snabbt i Sverige och vantas vara
fortsatt hog det narmaste aret. KPIF 6kade med 7,2 procent i maj. En vik-
tig forklaring till den hoga inflationen ar att priserna pa drivmedel och el
har stigit snabbt under det senaste aret. Men priserna har okat allt
snabbare dven pa tjanster, livsmedel och dvriga varor och ovanligt snabbt
i forhallande till sina historiska snitt. Det visar att inflationsuppgdngen
har spridit sig till allt fler varu- och tjanstegrupper.

Gradvis avtagande utbudsstorningar och en allt stramare penningpolitik
bidrar till att inflationen sjunker tillbaka under nésta ar. BNP vaxer lang-
sammare an normalt, arbetsldsheten stiger ndgot och resursutnyttjandet
sjunker till en nagot lagre niva an den normala. Sammantaget bidrar det
till att inflationen beddms vara ndra malet pa 2 procent i borjan av 2024.

Manga priser stiger snabbt i Sverige och omvarlden

Resursutnyttjandet ar hogre an normalt i Sverige och USA samtidigt som signalerna
om vart ekonomin ar pa vag har varit splittrade den senaste tiden. Hushallens tro pa
en god framtida utveckling av ekonomin har pa flera hall sjunkit till osedvanligt laga
nivaer medan foretagen vittnar om férhallandevis goda tider (se diagram 29). BNP ut-
vecklades svagt under forsta kvartalet i manga lander, déribland Sverige. En bidra-
gande orsak har varit den omfattande pandemivagen i borjan av aret. Starka arbets-
marknader och den avveckling av restriktioner som har dgt rum underlattar nu for
snabba konsumtionsdkningar. Samtidigt haller den 6kade osakerhet och de utbuds-
storningar som orsakats av Rysslands invasion av Ukraina och nya pandemirelaterade
restriktioner i Kina tillbaka BNP-tillvaxten i Sverige och i var handelsvagda omvarld.
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Diagram 29. Fortroende hos hushallen och inom tjanstesektorn
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1

Hushall Tjanstesektorn
4 - . 4 - .
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= Sverige == Euroomradet USA

Anm. Inképschefsindex for tjanstesektorn.

Kallor: Conference Board, EU-kommissionen, Institute for supply management, Konjunkturin-
stitutet och Riksbanken.

Sammantaget ligger utbudsstérningarna kvar pa en hog niva (se diagram 30). Kriget i
Ukraina har fatt omfattande konsekvenser i form av manskligt lidande, samt for utbu-
det av livsmedel och energiravaror i hela varlden. Samtidigt finns fortfarande en del
flaskhalsar i de globala vardekedjorna kvar. Leveransstorningarna kvarstar bland an-
nat till f6ljd av omfattande covid-relaterade nedstdngningar av stader i Kina som med-
fort forsenade leveranser, och allt eftersom ny smitta upptacks ar nya nedstangningar
att vanta. Utbudsstorningarna vantas fortsatta paverka manga aktérer men proble-
men vantas avta under prognosperioden.

Diagram 30. Utbudsstorningsindex
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
6 — —

-2 - -
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Anm. Indexet (Global Supply Chain Pressure Index) bygger pa transportkostnader och indikato-

rer for tillverkningsindustrin i euroomradet, Kina, Japan, Storbritannien, Sydkorea, Taiwan och
USA.

Kélla: Federal Reserve Bank of New York.
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Utbudsstorningar har bidragit till hog inflation som fortfarande stiger i storre delen av
véarlden. Energipriserna ar fortsatt héga och riskerar att bli annu hogre framoéver pa
grund av bojkotter mot rysk olja och inte minst till féljd av ytterligare begransningar
av naturgasleveranserna fran Ryssland till Europa. Detta aktualiserades nar Ryssland
nyligen minskade leveranserna genom gasledningen Nordstream. Flera lander har
borjat begransa sin gasforbrukning och 6ka annan energiproduktion, exempelvis har
den tyska regeringen utannonserat inférandet av ett auktionssystem for att begransa
industrins naturgasanvandning och en aterstart av inaktiva kolkraftverk. Riksbankens
prognos utgar fran att de nuvarande sanktionerna mot Ryssland ligger kvar under hela
prognosperioden. Kriget i Ukraina har ocksa patagligt minskat utbudet av livsmedel pa
varldsmarknaden och bidragit till att livsmedelspriserna har stigit mycket pa manga
hall.

I manga lander har den héga och stigande prisokningstakten breddats till de flesta
produktgrupper och omfattar darfér nu mer an bara energi- och livsmedelspriserna. |
Sverige och euroomradet har priserna pa nara tre fjardedelar av alla produktgrupper
okat med 6ver 2 procent och i runt halften av produktgrupperna har prisokningstak-
ten Overstigit 4 procent (se diagram 31). Fér mer detaljer om de indirekta effekterna
av de tidigare huvudsakligen internationellt bestamda prisuppgangarna, se fordjup-
ningen ”Prisdkningarna sprider sig i ekonomin”.

Diagram 31. Andel konsumentpriser som 6kar snabbare dn 2 respektive 4 procent

Procentandel
Sverige Euroomradet
80 - 80 -
60 - 60 -
40 . 40 .
20 - 20 -
0o - - 0~ -

2004 2008 2012 2016 2020 2024 2004 2008 2012 2016 2020 2024

= Andel som &kar snabbare dn 2 procent = Andel som 6kar snabbare &@n 4 procent

Anm. Andel av produktgrupper for HIKP.
Kallor: Eurostat och SCB.
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Hogt tryck pa arbetsmarknader och stigande
l6neforvantningar i manga lander

Mattlig tillvaxt under prognosen

Aret inleddes med ytterligare en pandemivag som bidrog till att dampa tillvixten i glo-
bala ekonomin. Trots att den underliggande efterfragan bedoms vara svagare i euro-
omradet &n i USA gick BNP-tillvaxten i motsatt riktning under foérsta kvartalet (se dia-
gram 32). | euroomradet steg BNP relativt mycket, men den uppgangen drevs i hog
grad av storre lager, minskad import och av en exceptionellt hog tillvaxt pa Irland,
som har en mycket volatil tillvaxt. Samtidigt minskade BNP nagot i USA dar nettoex-
porten foll markant samtidigt som privat konsumtion och investeringar fortsatte att
oka.

Diagram 32. BNP i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, sisongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvéagning av 32 lander som &r 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.

Efter Rysslands invasion av Ukraina i slutet av februari har konsumentfortroendet
sjunkit rejalt i Europa medan nedgangen inte varit lika markant i USA (se diagram 29).
| euroomradet foll forsaljningen inom detaljhandeln i april och en svag konsumtions-
efterfragan véntas gora att BNP-tillvaxten blir Iag under det andra och tredje kvartalet
varefter den aterhamtar sig nagot. | USA, dar konsumtionsefterfragan inte ar lika svag,
vantas den negativa tillvaxten under det forsta kvartalet f6ljas av en tillfalligt hogre
tillvaxt under det andra och tredje kvartalet, varefter den dampas i takt med att ran-
torna stiger.

Den kinesiska ekonomin inledde aret starkare an euroomradet och USA. Sedan dess
har Kinas nolltoleransstrategi, med omfattade nedstangningar for att hantera smitt-
spridning, tyngt den kinesiska tillvaxten dar detaljhandeln och industriproduktionen
foll under april. Tillvdxten dampas ocksa av langsammare exporttillvaxt till féljd av sva-
gare efterfragan fran omvarlden. Olika ekonomiska stimulanser vantas till viss del
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motverka inbromsningen framover, framst infrastruktursatsningar och atgarder for
att stimulera kredittillvaxten och efterfragan pa bostadsmarknaden. Trots det vantas
den ekonomiska tillvaxten dampas till i genomsnitt knappt 5 procent per ar 2022—
2024, vilket ar betydligt lagre @n det historiska genomsnittet.

Efterfragan pa arbetskraft ar hog

Efterfragan pa arbetskraft ar hog i bade euroomradet och USA. Resursutnyttjandet
beddms vara hoégre dn normalt i USA, men lagre an normalt i euroomradet. Bristen pa
arbetskraft i USA har blivit varre nar efterfragan har 6kat kombinerat med att arbets-
kraftsutbudet hallits tillbaka av pandemin, vilket har fatt Ionerna att stiga betydligt
snabbare (se fordjupningen ”Brist pa arbetskraft och hogre 16netryck i omvarlden”).
Under forsta kvartalet 6kade I6nekostnadsindex (ECI) med 4,5 procent jamfort med
samma kvartal foregdende ar. Mycket tyder pa att Il6nerna kommer att stiga i annu
snabbare takt framover och de 6kade I6nekostnaderna vantas i viss man leda till
hogre konsumentpriser. Efterhand vadntas det anstrangda laget pa arbetsmarknaden
latta i takt med att hogre rantor samt energi- och livsmedelspriser bidrar till att
ddampa efterfragan.

Motsvarande uppgang syns dnnu inte i [onedkningstakten i euroomradet. Det hogre
resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden och kompensationskrav for den hoga
inflationen beddms dock leda till att I6nerna framover 6kar i en betydligt snabbare
takt. Det finns tecken pa kompensationskrav fran fackféreningar i framfor allt Tysk-
land samtidigt som minimildnerna har héjts i flera lander. | Riksbankens prognos van-
tas lonerna stiga med omkring 4 procent i ar och nasta ar.

Aven nista ar vintas inflationen vara hogre in inflationsmalen

Inflationen har under de senaste manaderna fortsatt att stiga i manga lander. Upp-
gangen drivs av saval stigande energi- och livsmedelspriser som fortsatt héga trans-
portkostnader och leveransproblem, men ocksa av en stark efterfragan. | euroomra-
det har den stigande inflationen, liksom i Sverige, breddats till allt fler varor och tjans-
ter. Inflationen exklusive energi var 4,6 procent i maj. Konsumentpriserna pa energi
steg med knappt 40 procent och inklusive energipriserna var HIKP-inflationen 8,1 pro-
cent.

Den amerikanska KPl-inflationen var 8,6 procent i maj. Aven i USA drivs inflationen i
hog grad upp av snabbt stigande energipriser. Men arbetsmarknaden dar ar starkare
dn i euroomradet och I6nedkningstakten ar hogre, vilket bidrar till att inflationen ex-
klusive energi har stigit betydligt mer an i euroomradet. | maj uppgick den till 6,6 pro-
cent.

Inflationen i euroomradet och USA vantas forbli hog i ar for att sedan sjunka allt ef-
tersom energi- och livsmedelspriserna 6kar langsammare och penningpolitiken stra-
mas at for att fora inflationen tillbaka till inflationsmalen. Lonedkningstakten bedéms
vara hog i ett historiskt perspektiv, men inte leda till en I6ne- och inflationsspiral. Det
drojer dock till 2024 innan inflationen vantas vara néra 2 procent i bade USA och
euroomradet (se diagram 33).
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Diagram 33. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Konsumentpriser avser kvartalsdata med KPIF for Sverige, KPI f6r USA och Storbritannien
och HIKP for euroomradet. Prickarna avser manadsutfall fér maj. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Stark svensk efterfragan dampas

Hog aktivitet i den svenska ekonomin

Svenska foretag moter just nu en hog efterfragan. Det framgar av bade Riksbankens
senaste foretagsundersokning och Konjunkturbarometern, dar féretagen ser framfor
sig ett gott efterfragelage samtidigt som deras anstéllningsplaner ar pa rekordhoga ni-
vaer (se diagram 34). Fran Riksbankens féretagsundersokning i maj kan hamtas citat
som “en hogkonjunktur av sallan skadat slag” och flera respondenter uppgav att de
aldrig upplevt ett sa gynnsamt konjunkturlage som nu.

Samtidigt som foretagen uppger att konjunkturlaget ar starkt anser dock allt fler fore-
tag i Riksbankens foretagsundersokning att riskerna fér en vikande konjunktur har
Okat. En sadan risk ar hur hushallens efterfragan kommer att paverkas av den héga
inflationen. Det ar tydligt att allt fler hushall ocksa ser mindre positivt pa framtiden,
hushallens konfidensindikator i Konjunkturbarometern &r nere pa nivaer som senast
uppmattes under finanskrisen 2008 (se diagram 34). En skillnad nu fran da, ar att det
framfor allt ar hushallens syn pa den egna ekonomin som dr mycket negativ. 2009 var
dven synen pa svensk ekonomi mycket negativ. Den hoga inflationen dampar hushal-
lens képkraft och medfor att konsumtionen 6kar langsammare i nartid. Offentlig kon-
sumtion och investeringar vantas dock 6ka i god takt och totalt sett 6kar BNP ungefar
i linje med trend de kommande kvartalen.
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Diagram 34. Indikatorer i Konjunkturbarometern
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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= Efterfrageldget i naringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Den starka efterfragan i ekonomin har satt ett tydligt avtryck pa den svenska arbets-
marknaden. Det forsta kvartalet 6kade sysselsattningen snabbt och arbetslésheten
minskade tydligt (se diagram 35). Framatblickande indikatorer pekar pa en fortsatt
stark efterfragan pa arbetskraft. Sysselsattningen vantas darmed fortsatta att stiga i
relativt snabb takt pa kort sikt, och arbetslésheten minskar ytterligare nagot.

Diagram 35. Sysselsattningsgrad och arbetsl6éshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)

Sysselsattningsgrad Arbetsléshet
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== Juni === April Arbetsloshet enligt Arbetsformedlingen
Anm. Skillnaden i utfall for sysselsattningsgraden fore 2021 beror pa att SCB reviderat historisk
data. Sysselsattningsgrad och arbetsléshet i mérkbla och réd linje avser 15—74 ar, Arbetsfor-

medlingens arbetsloshet avser 16—-64 ar. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riks-
bankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.
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Hog inflation och stigande rantor dampar efterfragan framover

Under andra halvaret i ar vantas efterfragan dampas i takt med att den hoga
inflationen urholkar hushallens kdpkraft, byggandet véxlar ner, och penningpolitiken
samtidigt stramas at. | Sverige kommer satsningar pa forsvaret bidra till att halla till-
vaxten uppe nagot de kommande aren, men de finanspolitiska atgarderna vantas
anda fran och med nésta ar bidra mindre dn de senaste aren.'” Framéver vantas utri-
keshandeln 6ka langsammare da efterfragan i bade Sverige och omvérlden dampas i
sparen av stramare ekonomisk politik och hégre inflation. Exportféretagen har dock
fortsatt stora orderstockar och radande utbudsbegransningar bedéms avta parallellt
med att efterfragan dampas. Sammantaget vantas bade export och import 6ka i matt-
lig takt framover. Sammantaget vaxlar BNP-tillvaxten ned fran 1,8 procent 2022 till i
genomsnitt 1 procent 2023-2024. Det som framfoér allt ddmpar BNP under prognospe-
rioden &r att 6kningstakten i hushallens konsumtion blir lagre och bostadsinvestering-
arna faller.

| takt med att BNP-tillvaxten dampas vantas dven efterfragan pa arbetskraft avta.
Samtidigt beddms utbudet av arbetskraft fortsatta att 6ka och Riksbankens prognos ar
att arbetslosheten stiger fran och med nésta ar. | slutet av prognosperioden véntas ar-
betslosheten uppga till 8 procent. Trots att sysselsdttningsgraden bedéms minska na-
got kommer den likval vara pa en historiskt hog niva.

Svagare inkomstutveckling for hushallen

| &r och nésta ar vantas inte lonerna stiga i samma takt som priserna, vilket gor att re-
allénerna sjunker (se diagram 43). Men hushallens samlade reala disponibla inkoms-
ter 6kar anda i ar pa grund av okad sysselsattning, skattesdankningar, transfereringar
och hoga kapitalinkomster. Nasta ar vantas dock inte dessa faktorer uppvéaga de allt
hogre réantorna utan hushallens reala disponibla inkomster minskar (se diagram 36).

Den svagare inkomstutvecklingen dampar daven hushallens konsumtionstillvdaxt. Under
resten av 2022 och 2023 véntas konsumtionen darfér oka langsamt och mindre an
den gjort historiskt. Konsumtionen vantas dock 6ka snabbare &n hushallens inkoms-
ter, vilket innebér att hushallens sparkvot sjunker (se diagram 13 i kapitel 1). Allt ef-
tersom inflationen faller tillbaka forbattras hushallens képkraft. Det gynnar konsumt-
ionen som vantas O0ka i ungefar normal takt 2024.

Under en lang tid har hushallens skulder som andel av deras disponibla inkomst 6kat.
Trots det har Iaga bolanerantor inneburit att hushallens rantekostnader utgjort en li-
ten andel av den disponibla inkomsten. Framover vantas dock hushallens rantekost-
nader stiga som andel av den disponibla inkomsten, eftersom den hdga skuldsatt-
ningen gor att hushallens rénteutgifter paverkas mycket av stigande rantor. | borjan
av 2025 vantas rantekvoten, det vill sdga hushallens rénteutgifter som andel av deras
disponibla inkomst, uppga till cirka 5 procent (se diagram 37). Det ar ungefar samma
niva som 2008 da styrrdantan var mer an dubbelt sa hog. Da var i gengéld skillnaderna
mellan styrrdntan och bolanerdntor sma. Idag &r ocksa hushallens rantebindningstider

17| prognosen antas att cirka 50 000 manniskor fran Ukraina kommer till Sverige under aret.
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i genomsnitt kortare, vilket innebar ett snabbare genomslag fran
Riksbankens styrranteforandringar pa hushallens ranteutgifter.

Diagram 36. Bidrag till den arliga tillviaxten fér hushallens reala disponibla inkomst
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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== Disponibel inkomst = Rinteutgifter

B = Ovriga inkomster och skatter Il== Ranteinkomster

Anm. Deflaterat med konsumtionsdeflatorn. Ovriga inkomster avser [dnesumma, utdelningar,
transfereringar, m.m. Heldragen linje och stapel avser utfall, streckad linje och stapel avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 37. Rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Réntekvoten avser hushallens ranteutgifter som andel av deras disponibla inkomst. Be-
rakningarna antar att alla kan nyttja 30 procents ranteavdrag. De disponibla inkomsterna ar ut-
tryckt som fyra kvartals glidande summa.

Kallor: SCB och Riksbanken.

De allt hégre bolanerantorna och den svagare utvecklingen av disponibel inkomst
dampar hushéllens efterfragan pa bostdder. Aven andra stigande bostadskostnader,
som energi- och byggkostnader, bidrar till ddmpningen. Bostadspriserna har darfor
fallit nagot de senaste manaderna och farre hushall tror nu att priserna kommer att
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stiga. Samtidigt har utbudet av bostdder 6kat och antalet salda bostader minskat. Ef-
ter att ha stigit under en langre tid vantas darfor bostadspriserna sjunka under det
kommande aret. Delvis ar detta en korrigering av den kraftiga prisuppgang som
skedde under pandemin och som innebar att hushallen var villiga att betala mer fér
framfor allt storre bostader. Riksbankens prognos ar att bostadspriserna i slutet pa
2024 fortfarande kommer att vara hogre an de var fére pandemin (se diagram 38). De
lagre bostadspriserna leder i sin tur till att bostadsbyggandet minskar (se diagram 39),
vilket bidrar till den lagre BNP-tillvaxten.

Diagram 38. Bostadspriser

Index 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vanster) och arlig procentuell férandring
(hoger)
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Anm. Heldragen linje avser prisindex HOX Sverige, ett kvalitetsjusterat index for bostadsratter
och villor, streckad linje Riksbankens prognos.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Diagram 39. Nybyggnation
Antalet paborjade bostéader, tusental
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Anm. Heldragen stapel avser pabdrjade bostader, streckad stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Fa lediga resurser pa arbetsmarknaden trots hogt utbud av arbetskraft

| flera lander dampades utbudet av arbetskraft tydligt under coronakrisen, men i Sve-
rige ddmpades det endast marginellt och har sedan stigit till rekordnivaer (se diagram
40). Trots att sysselsattningsgraden mer an aterhamtat nedgangen som skedde under
pandemin ar arbetslésheten enligt Arbetskraftsundersékningarna (AKU) darmed fort-
satt pa en forhojd niva. Arbetslosheten i kdarnarbetskraften, det vill sdga aldersgrup-
pen 25-54 ar, ar daremot tillbaka till de nivaer som radde fore krisen. Det ar darmed
framfor allt bland de unga och dldre som arbetslosheten ar forhojd.

Diagram 40. Arbetskraftsdeltagande
Index, 2019 = 100
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Anm. Arbetskraftsdeltagandet avser andelen av befolkningen som &r i arbetskraften. USA avser
arbetskraftsdeltagandet for de dldre an 16 ar, for Sverige och euroomradet redovisas arbets-
kraftsdeltagandet for aldersgruppen 15-74 ar.

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

Trots det 6kade utbudet av arbetskraft tycks dock mangden lediga resurser pa arbets-
marknaden vara liten. Andelen féretag som uppger att de har brist pa arbetskraft en-
ligt Konjunkturbarometern har stigit till rekordnivaer, och ar pa en hog niva i férhal-
lande till arbetsldsheten. Enligt SCB:s kortperiodiska sysselsattningsstatistik tycks
ocksa rorligheten pa arbetsmarknaden ha varit hog bland de som redan har sysselsatt-
ning under det forsta kvartalet. Bade andelen sysselsatta som lamnade sitt jobb (frivil-
ligt och ofrivilligt) och andelen nyanstallningar var pa hoga nivaer. Andelen vakanser i
ekonomin steg samtidigt till rekordnivaer det forsta kvartalet, men arbetslésheten har
i jamforelse inte sjunkit i samma takt (se rutan nedan).

Eftersom mangden lediga resurser i ekonomin paverkar hur I6ner och priser utvecklas
ar resursutnyttjandet av stort intresse for penningpolitiken. Det kan dock inte matas
exakt och Riksbanken bedémer darfor resursutnyttjandet utifran en méangd data och
olika indikatorer. Riksbankens sammantagna beddmning ar att resursutnyttjandet i
ekonomin for narvarande ar hogre an normalt. Detta illustreras av att bade
Riksbankens BNP- och sysselsattningsgap ar positiva och stéds ocksa av andra indika-
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torer och data (se diagram 41).28 | takt med att den stramare penningpolitiken ddm-
par efterfragan under prognosperioden vantas resursutnyttjandet bli nagot svagare
an normalt.

Diagram 41. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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Indikatorer 6ver resursutnyttjandet (vanster axel) == Sysselsattningsgap (hoger axel)
== BNP-gap (hoger axel)

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

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

18 Riksbankens olika gapmatt avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trender, och
fangar darmed inte kortsiktiga fluktuationer i produktionskapaciteten som till exempel beror pa brist pa in-
satsvaror. Det innebar att BNP-gapet blir lagre i samband med produktionsstorningar, samtidigt som dessa
produktionsstorningar leder till hogre priser.
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Tecken pa forsamrad matchning pa arbetsmarknaden

Beveridgekurvan visar sambandet mellan arbetsléshet och vakanser 6ver tid (se dia-
gram 42). Den brukar ses som ett matt pa hur val matchningen pa arbetsmarknaden
fungerar, det vill sdga hur latt det gar att matcha ihop de arbetssokande med de le-
diga jobben. Det ar rimligt att anta att nar efterfragan i ekonomin ar hég sa 6kar anta-
let lediga jobb samtidigt som arbetslosheten minskar, och vice versa. Sambandet
borde alltsa vara negativt.

Diagram 42. Beveridgekurva
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data, 15-74 ar, trendvarden
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Anm. Vakansgrad avser obemannade lediga jobb i naringslivet som procent av arbetskraften,
15-74 ar. Arbetsloshet avser antalet arbets|dsa som procent av arbetskraften, 1574 &r. Arta-
len markerar forsta kvartalet respektive ar.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Skift ut i Beveridgekurvan brukar ofta forklaras med att matchningseffektiviteten har
blivit samre, da det betyder att arbetslésheten ar hogre for en given vakansniva. Coro-
nakrisen har medfort att langtidsarbetslésheten har 6kat. Sedan hosten 2021 har for-
visso andelen som har varit inskrivna som arbetslosa langre dn 12 manader pa Arbets-
formedlingen minskat tydligt, men andelen inskrivna med mycket langa arbetsloshets-
tider (mer 3n tva &r) har samtidigt fortsatt att 6ka ndgot.'® Chanserna att fa jobb ar
mycket sma for dessa personer, och att gruppen nu blivit storre pekar pa att coro-
nakrisen har medfort persistenseffekter som hojt jamviktsarbetslésheten.?° Férutom
att krisen kan ha paverkat de arbetslosas humankapital, kan den dven ha forsamrat
matchningseffektiviteten genom férandrade preferenser och sdkbeteenden. En del av
skiftet ut under det senaste aret bedéms dock ocksa bero pa den stora omlaggningen

19 Se C. Flodberg, I. Hakkinen Skans och P. Wasén (2022), ”Langtidsarbetslosheten i pandemins spar”, Eko-
nomisk kommentar nr 2, Sveriges riksbank.

20 Jamviktsarbetslosheten ar ett teoretiskt begrepp och avser nivan pa arbetslésheten i franvaro av konjunk-
turella variationer. Jamviktsarbetsloshetens niva beror pa hur vél arbetsmarknaden fungerar och paverkas
av olika strukturella faktorer, exempelvis de arbetslésas konkurrenskraft, matchningseffektivitet, arbetslos-
hetsersattningens storlek och utformning samt hur I6nebildningen fungerar.
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av AKU-statistiken i januari 2021 som har medfért att fler personer ingar i arbetskraf-
ten som arbetsldsa.?!

Sammantaget bedomer Riksbanken att jamviktsarbetslésheten ar hogre idag an fore
krisen, och att det nu finns fa lediga resurser pa arbetsmarknaden. Att den faktiska ar-
betsloshetsnivan, matt med AKU, nu &r hogre an fore krisen, beddoms darmed nastan
enbart bero pa strukturella faktorer. Expansiv penningpolitik kan minska konjunktu-
rellt hog arbetsloshet. Men for att minska arbetsldshet som beror pa strukturella fak-
torer kréavs reformer som far arbetsmarknaden att fungera battre och som 6kar chan-
serna for langtidsarbetslosa, lagutbildade och personer som saknar tillrackliga kun-
skaper i svenska att fa ett arbete.

Stigande Ionedkningstakt

Lonedkningstakten avtog under slutet av fjolaret och har legat kvar pa runt 2 procent
dven under inledningen av 2022. Den har nedvaxlingen beror fraimst pa I6neavtalens
profil som innebar att I6nedkningstakten tillfalligt avtog fran slutet av fjolaret. Fran
och med maj i ar tilltar den avtalade I6nedkningstakten igen. Den vantas uppga till
cirka 2 procent till och med forsta kvartalet 2023, nar manga av de nuvarande avtalen
[6per ut.

Men den totala I6nedkningstakten bestdms inte bara av de centralt avtalade I6nerna
utan aven av lokala I6nerevisioner, sa kallad I6neglidning eller 16n utéver avtal. Storle-
ken pa dessa paverkas bland annat av laget pa arbetsmarknaden. Mikrodata fran SCB
pekar pa att det ar en nagot hogre andel som har bytt arbete under inledningen av
2022 an under 2019. Men pa aggregerad niva tycks inte de som nu byter arbete fa en
tydligt hégre 16n dn de som bytte arbete under 2019.2? Vissa féretag i Riksbankens f6-
retagsintervjuer anger dock att nyanstallda nu kommer in pa hogre l6nenivaer an tidi-
gare.Z Till foljd av det starka arbetsmarknadsldget, vantas darfér loner utéver avtal
stiga snabbare i ar dn under fjoldret. Aven den stigande inflationen beddms bidra till
vissa kompensationskrav. Lonedkningstakten viantas darmed i genomsnitt bli nagot
hogre i ar an under foérra aret. Men dven om den nominella I6nedkningstakten vantas
Oka beddms reallonedkningen under 2022 bli historiskt Iag eftersom inflationen ar sa
pass hog (se diagram 43).

De reala Ionerna har 6kat varje enskilt ar sedan 1994. | ar 6kar inflationen bland annat
pa grund av stigande energipriser och priser pa andra i huvudsak importerade varor.
Lonerna vantas daremot inte oka tillrdckligt snabbt i ar for att kompensera for de
hogre priserna, vilket innebar att de reala I6nerna faller kraftigt. Skattesankningar och

21 Riksbanken bedémer att en del av det 6kade arbetsutbudet beror pd omformuleringen av arbetsléshets-
fragan i AKU fran och med januari 2021. Det har medfort att fler personer uppger att de soker arbete, och
darmed numer ingar i arbetskraften som arbetslésa. Riksbanken bedémer att denna effekt ar nagot storre
an vad SCB beaktat i ldnkade data, se Faktaruta “Lankade data av Arbetskraftsundersdkningarna” i Penning-
politisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.

22 SCB har pa begéran av Riksbanken gjort berakningar baserade pa data fran Arbetsgivardeklarationer pa
individniva.

23 Se "Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.
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transfereringar bidrar dock till att de reala disponibelinkomsterna anda dkar nagot i
ar.

Diagram 43. Nominella och reala l6ner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Under hosten 2022 inleds forhandlingarna infor [6neavtalen for 2023 och framat inom
industrin. Da véntas arbetslésheten vara lagre och inflationen hogre &n nar nuvarande
avtal sl6ts under pandemidret 2020. Aven i omvérlden &r inflationen hég samtidigt
som konjunkturen har starkts och darfor ar prognosen att I6nerna i omvarlden ska o6ka
snabbare. Detta vantas bidra till att [6nerna kommer att stiga snabbare aven i Sverige
de narmaste aren och I6nedkningstakten enligt konjunkturlonestatistiken vantas
uppga till drygt 3 procent per ar 2023 och 2024 (se diagram 43).

Kronan vantas forstarkas gradvis under prognosperioden

Den svenska kronan har forsvagats sedan det penningpolitiska motet i april, vilket bru-
kar ske nar osdkerheten pa de finansiella marknaderna 6kar. Den reala vaxelkursen
beddms i nuldget vara svagare an vad man borde kunna forvanta sig utifran bland an-
nat allman ekonomisk utveckling i Sverige jamfért med omvarlden. | handelsvagda no-
minella termer bedémer Riksbanken att kronan langsamt forstarks de kommande
aren (se diagram 44).
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Diagram 44. 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 omvérlden. Sedan den 2022-03-28 ar indexet berdknat mot 31 lander ndr den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hégre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar
dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.

Inflation 6ver 7 procent i ar

Inflationen har stigit snabbt i ar och uppgick till 7,2 procent i maj, vilket ar den hogsta
nivan som har uppmatts sedan december 1991. En forklaring till den snabba upp-
gangen ar att priserna pa drivmedel och el har stigit snabbt det senaste aret. Men
inflationen har stigit pa betydligt bredare front an sa. KPIF exklusive energi 6kade med
5,4 procent i maj, vilket dven det ar den hogsta nivan sedan i boérjan av 1990-talet.
Okningstakterna i priserna pa savil tjanster, livsmedel som évriga varor har tilltagit
under det senaste aret och ar ovanligt hoga i forhallande till sina historiska snitt (se
diagram 45 och fordjupningen ”Pris6kningarna sprider sig i ekonomin”).
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Diagram 45. Prognoser for olika delindex i KPIF 2022 och 2023
Arlig procentuell férandring
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Vikten for livsmedelspriser i KPIF,

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbankens prognos ar att KPIF-inflationen ligger kvar mellan 7 och 8 procent resten
av aret. Kriget i Ukraina har medfort att energipriserna stigit ytterligare de senaste
manaderna. Aven om prisnivaerna vantas forbli hoga antas 6kningstakten i energipri-
serna, i linje med prissattningen pa terminsmarknaderna, dnda avta mot slutet av aret
och i bérjan av nasta ar. De stigande energipriserna paverkar darmed de arliga jamfo-
relsetalen i allt mindre grad framover. Energipriserna bérjade dka snabbt redan under
hosten 2021 och dessa 6kningar slutar gradvis att paverka de arliga jamférelsetalen
mot slutet av aret (se diagram 46). Det innebér att ocksa KPIF-inflationen borjar falla
tillbaka.
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Diagram 46. 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 fér drivmedel
2,4. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Men samtidigt fortsatter KPIF exklusive energi att stiga fran dagens redan héga niva.
Okningstakten i KPIF exklusive energi vintas tillta de ndrmaste m&naderna och
Riksbankens prognos ar att den uppgar till 6ver 6 procent mot slutet av aret. Priserna
pa framfor allt livsmedel och andra varor vantas fortsatta stiga snabbt ytterligare
nagra manader innan 6kningstakterna mer patagligt dampas nasta ar. En viktig orsak
till detta ar kriget i Ukraina som har inneburit att priserna pa bade livsmedel och vissa
andra ravaror har stigit pa varldsmarknaden. Och redan fore kriget hade priserna pa
manga ravaror pressats upp pa varldsmarknaden till foljd av de utbudsstérningar som
foljde efter den snabba aterhamtningen efter coronakrisen. Dessutom har de stigande
energipriserna inneburit indirekta effekter pa inflationen via till exempel stigande pri-
ser pa transporter och andra kostnader for féretagen.?*

Att priserna pa ravaror och frakter steg, framfér allt under fjolaret, har medfort att
priserna stiger snabbt i producentledet. Priserna pa energi- och insatsvaror har 6kat
allt snabbare under det senaste aret och dven priserna i producentledet pa konsumt-
ionsvaror 6kar ovanligt mycket (se diagram 47). Enligt enkatdata fran
Konjunkturbarometern, fran Inképschefsindex och fran Riksbankens féretagsunder-
sokning vantas priserna fortsatta 6ka relativt snabbt annu en tid framover, bade inom
handeln och inom industrin.?

24 Se fordjupningarna “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i Penningpo-
litisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank samt "Mycket talar for hog inflation i ar och nasta ar” i Pen-
ningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.

25 Se ”Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.
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Diagram 47. Priser i producentled och ravarupriser
Arlig procentuell férandring
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Anm. Prisindex fér konsumtionsvaror och insatsvaror i producentled avser prisindex for in-
hemsk tillgang (ITPI1) som &r en sammanvagning av hemmamarknadsprisindex (priser pa varor
producerade och salda i Sverige) och importprisindex. Prisindex for ravaror &r The Economists
ravaruprisindex.

Kéllor: SCB och The Economist.

Aven tjanstepriserna vintas fortsatta att 6ka i en ovanligt snabb takt under &ret,
bland annat till foljd av att efterfragan pa manga tjanster stigit snabbt efter coronakri-
sen (se diagram 48). Det ar ocksa att vanta att delar av tjanstepriserna stiger till féljd
av de hogre rantorna. Det finns till exempel tecken pa att hyror och avgifter till bo-
stadsrattsforeningar kommer att 6ka mer de narmaste aren.

Diagram 48. Tjansteprisernas bidrag till KPIF-inflationen
Bidrag i procentenheter till 6kningstakten i KPIF
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Anm. | komponenten rekreation ingar nojen, rekreation, logi samt mat och dryck pa restaurang
(de delar av tjanstesektorn som drabbades speciellt mycket under pandemin). Vikten for tjans-
ter i KPIF uppgar till 43,7 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Sammantaget ar Riksbankens prognos att inflationen kommer att vara fortsatt hog
under det narmaste aret. Inflationsprognosen, i synnerhet fér undergrupperna, ar
dock behaftad med stor osdkerhet. Priserna pa tjanster, energi, livsmedel och andra
varor stiger snabbt i ar. Men de stora prisdkningarna vantas dnda vara tillfalliga. Det
betyder inte att priserna vantas falla. Prisnivan vantas forbli permanent hogre. Dare-
mot vantas den inte fortsatta stiga lika snabbt framover (se diagram 49).

Diagram 49. Prognoser for olika delindex i KPIF 2022 och 2023
Indexnivaer. Index, januari 2018 = 100
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Vikten for livsmedelspriser i KPIF,
enligt Riksbankens indelning, uppgar till 18,2 procent 2022 medan Ovriga varupriser vager 28,9
procent. Vikten for tjanstepriser ar 43,7 procent och for energipriser 5,9 procent. Har visas inte
kapitalstocksindex som har vikten 3,4 procent. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen nara malet mot slutet av prognosperioden

Priserna pa ravaror och frakter steg som kraftigast under hosten 2021, men har daref-
ter fallit tillbaka nagot eller atminstone inte fortsatt att 6ka. Terminsprissattningen pa
marknaderna for saval energi, livsmedel och 6vriga ravaror ger stod for att priserna
inte kommer fortsatta oka, vilket delvis hanger samman med att penningpolitiken
stramas at pa manga hall globalt. Foretagen vantas ocksa bli allt battre pa att hantera
utbudsstorningarna samtidigt som kronans vaxelkurs starks. Sammantaget tyder det
pa att takten i kostnadsékningarna for foretagens insatsvaror kommer att dampas.

Att tjanstepriserna stigit sa snabbt bedéms delvis bero pa den snabba 6kningen i ef-
terfragan pa vissa kontaktintensiva tjanster efter pandemin. Dessa snabba prisok-
ningar vantas bli lagre nar efterfragedkningen i dessa branscher dampas.

Inflationsférvantningar har stigit det senaste halvaret och Ionerna 6kar snabbare an
de har gjort de senaste aren. Men det finns fa tecken pa en kraftig uppgang i [l6netk-
ningarna. Samtidigt tycks en del féretag 6ka sina vinstmarginaler pa ett satt som de
inte gjort tidigare givet de 6kade kostnaderna (se fordjupning ”Prisdkningarna sprider
sig i ekonomin”). Nar efterfragan ddmpas av Riksbankens rantehojningar begransas
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foretagens mojligheter att hoja eller behalla sina vinstmarginaler. | kombination med
de dampade kostnaderna for insatsvaror innebar det att 6kningstakten i varu- och
livsmedelspriserna tydligt avtar under nésta ar.

En stramare penningpolitik med tydlig inriktning pa att inflationsmalet ska nas i ett
rimligt tidsperspektiv motverkar att den hoga inflationen biter sig fast i [6nebild-
ningen. | Riksbankens prognos antas att férhandlingarna mellan arbetsgivarorganisat-
ioner och arbetstagarorganisationer samt den lokala I6nebildningen leder till att 16-
nerna okar nagot snabbare dn under de senaste aren, men att effekterna av dagens
hoga inflation pa l6nebildningen anda blir begransade.

Nar styrréantan och bolanerédntorna stiger 6kar hushallens rantekostnader snabbare
vilket medfor att inflationen méatt med KPI blir betydligt hogre an inflationen matt
med KPIF. Skillnaderna ar som stérst i nartid och i borjan av 2023 vantas KPl 6ka med
drygt 10 procent (se diagram 50). Mot slutet av prognosperioden ar dock inflationen
matt med KPI ndra 2 procent.

Diagram 50. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
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2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

== KPIF === KPIF exklusive energi KPI

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

| takt med att efterfragan dampas av Riksbankens rantehéjningar begransas foreta-
gens mojligheter att hoja eller behalla sina vinstmarginaler. Detta i kombination med
de ddampade kostnaderna for foretagens insatsvaror innebdr sammantaget att
inflationen véantas sjunka tillbaka nésta ar och vara nara malet pa 2 procent under
2024.
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FORDJUPNING — Prisékningarna sprider
sig i ekonomin

Sedan en tid 6kar en stor andel av priserna pa energi-, livsmedel och
andra varor snabbare dn normalt. Nu har dven manga tjanstepriser borjat
Oka snabbare, vilket illustrerar att inflationsuppgangen ar bred. Det finns
ocksa vissa tecken pa att priser hojs daven om det inte uppenbart ar moti-
verat utifran hogre kostnader. Lonestatistiken visar hittills inte pa hogre
l6nedkningar, men i Riksbankens foretagsundersokning vantar sig foreta-
gen en storre l6neglidning och de vittnar om att fler nyanstéllda nu kom-
mer in pa hogre l6nenivaer for att kompensera for den hdga inflationen.
Det kan vara ett forsta tecken pa spridningseffekter via forvantningar och
l6ner. Riksbanken beddmer att risken for att den hodga inflationen biter
sig fast i pris- och I6nebildningen har ¢kat. Inflationen vantas nu ocksa
vara hogre i ar och nasta ar jamfoért med i den féregdende beddémningen.

Inflationen har stigit sedan mitten av 2021. Inledningsvis var det drivet av stigande
energipriser globalt. Nu 6kar en stor andel av priserna pa energi, livsmedel och andra
varor snabbare dn normalt. Under de allra senaste manaderna har ocksa 6kningstak-
ten i manga tjanstepriser stigit, vilket ar ett tecken pa ett mer inhemskt genererat
inflationstryck.

| den hér fordjupningen diskuterar vi fragan om inflationsuppgangen i Sverige framfér
allt kan forklaras av snabbt stigande internationellt bestimda kostnader, eller om
ocksa andra mekanismer spelar stor roll. Under manga ar har inflationen varit lag.
Bland annat har foretagen upplevt att hog konkurrens har bidragit till att det ar svart
att hoja priser utan att tappa marknadsandelar. Om det nu finns en generellt 6kad ac-
ceptans for hogre priser kan det innebara att dven féretag som inte har paverkats i sa
stor utstrackning av 6kade kostnader och effekter av pandemin hdéjer sina priser. Det
kan i sin tur vara ett tecken pa ett dndrat prissattningsbeteende, och i férlangningen
ett andrat I6nesattningsbeteende, och blir dirmed en central fraga for
penningpolitiken.

| fordjupningen diskuterar vi ocksa utvecklingen av de mer langsiktiga inflationsfor-
vantningarna och om det finns nagon tendens till att I6nerna har paverkats. Den ty-
pen av fordrojd effekt, dar hogre inflationsforvantningar i sin tur genererar hogre pri-
ser och |6ner via hogre marginalkostnader, brukar kallas andrahandseffekt.

Prissattningen pa varor och tjanster enligt teorin

Enligt teorin bestams foretagens prissattning pa varor och tjanster av marginalkostna-
der och prispaslag. Marginalkostnaderna, som mater vad det kostar att producera yt-
terligare en enhet av det man tillverkar, forklaras av priset pa produktionsfaktorerna
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och paverkas darfor av |6ner, kapitalkostnader (som hyror och kostnader for maski-
ner) och priserna pa insatsvaror.?® Prispdslagen, som vanligtvis beror pa konkurrensen
och efterfragelaget, fangar foretagens behov och mojlighet av att satta ett pris som ar
hégre dn produktionskostnaden for att fa avkastning pa investerat kapital.?’

Under fjolaret uppgav manga foretag i olika branscher att kostnaderna stigit succes-
sivt. Enligt svaren i Riksbankens foretagsundersoékning i september berodde utveckl-
ingen pa stigande priser pa bland annat energi- och insatsvaror samt pa kraftigt sti-
gande kostnader fér transporter, lagerhalining och logistik.?®

Under 2021 bedémde Riksbanken att konsumentpriserna skulle paverkas bland annat
via indirekta effekter av de hogre kostnaderna och att inflationen skulle stiga, speciellt
under 2022.?° Det var fradmst priserna pa livsmedel och évriga varor som vintades
stiga snabbare, men aven vissa tjanstepriser. Utvecklingen har dock gatt betydligt
snabbare och prisokningarna har spridit sig mer dn vantat. Om kostnaderna fortsatter
att oka snabbt kommer inflationen antagligen att pressas upp annu mer. Men, mot
bakgrund av att bland annat priserna pa manga ravaror och leveranser har stabilise-
rats ar det rimligt att forvanta sig att ett flertal kostnadsoékningar klingar av sa sma-
ningom. En viktig faktor for inflationsutvecklingen pa sikt blir dirmed den inhemska
kostnadsutvecklingen och foretagens férvantningar om den allmanna prisutveckl-
ingen.

Tjanstepriserna har stigit snabbt de senaste manaderna

Dyrare insatsvaror och hogre fraktpriser borde inte paverka tjanstesektorn lika direkt
som 6vriga sektorer, men i Riksbankens foretagsundersokningar i fjol vittnade dven
tjansteforetagen om stigande kostnader och hogre forvantade forsaljningspriser. Den
bilden bekré&ftas ocksa av statistik fran Konjunkturbarometern (se diagram 51).

Enligt teoriramen ovan kan prishdjningar forklaras av 6kande kostnader respektive
prispaslag utover kostnader. Prispaslaget kan i det har sammanhanget ses som en
sammanslagning av faktorerna “konkurrens” och ”efterfragan”. Enligt staplarna i dia-
gram 51 har prispaslaget blivit gradvis mer positivt och nadde sitt hogsta varde under
forsta kvartalet 2022. De har enkatsvaren tyder alltsa pa att tjansteféretagens
prispaslag stiger.

Okningstakten i de svenska tjdnstepriserna var I&g under 2020 d& pandemirestrikt-
ioner begrinsade efterfragan pa tjdnster. Okningstakten steg under 2021, delvis till
foljd av att manga pandemirestriktioner lattades och efterfragan pa tjanster steg

26 produktiviteten paverkar ocksa marginalkostnaderna liksom vaxelkursen. Det gar at mindre resurser for
att tillverka ytterligare en enhet om produktiviteten ar hdg. Om kronan &r stark behover svenska foretag
betala mindre i svenska kronor for importerade insatsvaror.

27 For en diskussion om foretagens prissattning se fordjupningen “Kostnadsutvecklingen och inflationen” i
Penningpolitisk rapport, juli 2013, Sveriges riksbank.

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

29 Ett exempel pa en indirekt effekt ar hogre branslekostnader som leder till dyrare transporter och darmed
till hogre kostnader for alla varor som transporteras med lastbil.

57



FORDJUPNING — Prisdkningarna sprider sig i ekonomin

snabbt. Denna utveckling har fortsatt i ar och enligt Riksbankens senaste féretagsun-
dersokning vantas ocksa forsaljningen av resor, restaurangbesok och hotellnatter fort-
sitta att 6ka.3°

Men, det som sticker ut tydligast i diagram 51 ar faktorer som skulle kunna sorteras in
under begreppet marginalkostnader. De inhemska kostnaderna har alltid haft ett posi-
tivt bidrag men aldrig lika hégt som under det forsta kvartalet 2022. Enligt
Riksbankens foretagsundersokning paverkas kostnadsutvecklingen inom tjanstesek-
torn just nu framfor allt av stigande I6ner. Det i sin tur beror pa bristen pa arbetskraft
och den harda konkurrensen om den. Det ar ocksa sannolikt att tjanstesektorn kdanner
av hogre driftskostnader och hyror for lokaler samt 6kade transportkostnader, dven
om dessa poster generellt utgér en mindre andel av tjanstesektorns produktionskost-
nader. Aven forklaringsfaktorn ”“importerade kostnader” har stigit snabbt och har kan
forsvagningen av vaxelkursen spela en viss roll.

Forklaringsfaktorn som benamns ”"annat” har ocksa bidragit till héjda priser, enligt en-
katsvaren, vilket skulle kunna vara ett tecken pa att vissa priser hojs utan nagon direkt
koppling till hogre kostnader eller hog efterfragan.

Diagram 51. Drivkraften bakom prisforandringar bland féretag inom tjanstesektorn
Nettotal
30

20

-10 +

20 L i
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B Konkurrens [l Efterfragan Inhemska kostnader Import [l Annat — Totalt
Anm. Foretagen i tjanstebranscherna svarar pa om priserna har stigit eller sjunkit det senaste
kvartalet och anger vilken faktor som varit den viktigaste for att forklara prisutvecklingen.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Paverkar den hoga inflationen dven sektorer dir kostnaderna inte 6kat?

Fragan dr om delar av den allmanna prisuppgangen kan forklaras av andra mekan-
ismer an direkta och indirekta effekter av hogre kostnader och dyrare insatsvaror.
Inflationen har varit lag under manga ar och i den miljon har det varit svart att héja
priser utan att sticka ut, speciellt nar konkurrensen ocksa ar hard. Nu ndr en mangd

30 Se ”Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.
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priser har stigit samtidigt i olika sektorer kan det finnas ett uppdamt behov av att hoja
priserna dven om det egentligen inte ar motiverat av de hogre kostnaderna just nu.

| diagram 52 visas ett sammanvagt index av priser som med stor sannolikhet har pa-
verkats mycket av de senaste arens globala utbudsstérningar och snabba forandringar
i efterfragan. | diagrammet visas ocksa ett index som inkluderar priser som antagligen
har paverkats i mindre utstrdackning av dessa faktorer. Det senare indexet bor darfor i
storre utstrackning fanga mer inhemska kostnader och prispaslag. Priserna ar ham-
tade fran 70 undergrupper som tillsammans utgor KPIF. | det forsta indexet (bla linje i
diagrammet) finns alla energipriser och livsmedelspriser samt priser pa de flesta 6v-
riga varor. Vissa tjanstepriser har ocksa placerats in har, som hyror, resor, néjen, logi
och restaurangbesok. De tjdnstepriserna bedéms framst ha paverkats av forandringar
i efterfragan till foljd av tidigare pandemirestriktioner. Vikten for dessa varor och
tjanster utgor nara 80 procent av KPIF. | det andra indexet (rod linje i diagrammet)
finns merparten av tjanstepriserna och nagra varupriser pa till exempel tidningar och
lakemedel som inte bedomts ha paverkats lika mycket av den internationella kost-
nadsokningen. Vikten fér de priserna, som ocksa ar listade i tabell 1 nedan, uppgar till
drygt 20 procent i KPIF.

Sorteringen ar visserligen trubbig, men diagrammet indikerar anda att dven priser
som inte ar direkt kopplade till hdgre kostnader och insatsvarupriser stiger nu. Det i
sin tur tyder alltsa pa att prisékningarna sprider sig.

Diagram 52. Priser som bor ha paverkats av hogre internationella kostnader samt
ovriga priser
Arlig procentuell férandring
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— Priser som bor har paverkats av utbudsstérningar och skift i efterfragan

— Ovriga priser

Anm. Vikten for priser som bor ha paverkats av de senaste arens hogre kostnader, hogre in-
satsvarupriser och skift i efterfragan uppgar till 79,6 procent. Vikten for 6vriga priser uppgar till
20,4 procent.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 1. Priser som boér ha paverkats i mindre utstrackning av hogre kostnader

Vikt Vikt

3,4 Kapitalstocksindex (boende) 0,7 Hélso- och sjukvardsvaror

2,8 Begravning, férsakring, bank, utbildning 0,7 Egnahem: Tomtrétt, fastighetsskatt
2,1 Teletjanster 0,6 Egnahem: Reparationer, varor

1,9 Bilbesiktning, kérskola, bilférsakring 0,5 Tidningar och tidskrifter

1,8 Lakarvard 0,4 Bocker

1,5 Personlig hygien, tjanster 0,4 Egnahem: Forsakringsavgifter

1,1 Lakemedel 0,4 Reparation, hushallstjanster

1,0 Egnahem: Vatten, avlopp, renhallning 0,1 Post

0,9 Tandldkararvode

Anm. Vikt avser vikten i KPIF i procent. Summan av dessa vikter uppgar till 20,4 procent i KPIF.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken féljer pris- och I6nebildningen noga

-9

Det kan finnas en tendens att man nu ”passar pad” att hoja priser, eftersom en prishgj-
ning inte sticker ut pa samma satt som nar inflationen ar lag. Ett tecken pa det ar att
I6nsamhetsomddmet bland foretagen i naringslivet enligt Konjunkturbarometern har
Okat och ar pa en hog niva. Trots att kostnaderna for manga foretag har 6kat snabbt
har foretagen danda hojt Ionsamheten genom att fora éver kostnadsokningarna, och
mer an s3, till konsumentledet. Ett sadant beteende kan, om det fortsatter, forlanga

perioden med hog inflation.

Uppgangen i de mer langsiktiga inflationsférvantningarna, enligt Kantar Sifos
Prosperaundersdkning, ar tydlig, men det finns dnnu inte nagra konkreta tecken pa
snabbt stigande I6ner i statistiken. Enligt Riksbankens féretagsundersokning vittnar
vissa foretag om stigande I6nekostnader och att arbetssékande nu férsoker fa hogre
[6ner for anstallning som kompensation for den hogre inflationen. Det kan vara ett
forsta tecken pa andrahandseffekter och pa att pris- och I6nebildningen har paver-
kats.3! | Riksbankens prognos antas att férhandlingarna mellan arbetsgivarorganisat-
ioner och arbetstagarorganisationer och den lokala I6nebildningen resulterar i att 16-
nerna okar nagot snabbare dn under de senaste aren, men att andrahandseffekterna
pa l6nebildningen blir begransade.

Om inflationen biter sig fast i pris- och I6nebildningen kommer perioden med hog
inflation att forlangas. Det forsvarar planeringen fér hushall och foretag, vilket kan
dampa investeringarna och tillvéxten pa sikt. Det skulle dven innebéra att
penningpolitiken behdver stramas at mer. Hur inflationen utvecklas pa lite langre sikt
beror till stor del pa hur féretagens och hushallens inflationsforvantningar paverkas.
Och detta beror i sin tur pa hur penningpolitiken utformas. Riksbanken analyserar 16-
pande hur pris- och I6nebildningen utvecklas och kommer att anpassa
penningpolitiken sa att inflationen hamnar nara malet.

31 Se ”Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Brist pa arbetskraft och
hogre l6netryck i omvarlden

| manga lander har médngden lediga resurser pa arbetsmarknaden mins-
kat snabbt under det senaste aret. Efterfragan pa arbetskraft har okat,
vilket inneburit hogre sysselsattningsgrad och minskad arbetsloshet. Allt
fler foretag rapporterar om brist pa arbetskraft och de lediga jobben ar i
dagslaget manga i forhallande till antalet arbetslosa.

Lonerna stiger ofta snabbare nar konkurrensen om arbetskraften ar hog.
Arbetstagarna kan dartill krdva kompensation for dagens ovanligt hoga
inflation. Lonerna stiger redan snabbt i bade USA och Storbritannien och
det finns dven tecken pa nagot hogre I6nedkningar framover i euroomra-
det, bland annat i Tyskland. Lonebildningen i omvarlden paverkar
inflationen i omvarlden och svensk inflation via importerade varor och
tjanster. For industrins parter, som satter market for I6nedkningar pa
den svenska arbetsmarknaden, ar l6nedkningarna i konkurrerande lander
viktiga infor hostens avtalsrorelse. Lonebildningen ar viktig for hur
inflationen utvecklas och darmed for penningpolitikens utformning.
Framover beddms |6nedkningstakten i Sverige bli drygt 3 procent per ar.
Det ar en l6nedkningstakt som dr nadgot hogre an de senaste arens, men
den ar férenlig med en inflation vid malet pa sikt.

Fa lediga resurser pa arbetsmarknaden

Det senaste aret har mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden minskat i snabb
takt i manga lander. Efterfragan pa arbetskraft har stigit och allt fler féretag rapporte-
rar att det ar svart att fa tag pa arbetskraft (se diagram 53). | Tyskland har bristtalen
stigit mycket snabbt och aldrig varit sa héga som nu, och i USA uppger omkring half-
ten av foretagen att de inte lyckas fylla sina vakanser. Bristen pa arbetskraft &r relativt
utbredd och inte koncentrerad till enstaka branscher. | vissa lander, exempelvis USA
och Storbritannien, har det varit sarskilt svart att fa tag pa personal till lagbetalda och
kontaktintensiva jobb inom exempelvis handel, hotell och restaurang.?? | Storbritan-
nien forstarks dessutom bristen av att Brexit gjort en stor europeisk arbetskraftspool
mindre lattillganglig.33

Nar efterfragan pa arbetskraft &r hdg och det finns gott om lediga jobb 6kar arbetsta-
garnas forhandlingsstyrka och det &r lattare att avancera till battre jobb. Det blir da

32 Se exempelvis R. Duval, Y. Ji, L. Li, M. Oikonomou, C. Pizzinelli, I. Shibata, A. Sozzi och M. Tavares (2022),
”Labor Market Tightness in Advanced Economies”, IMF Staff discussion note 2022/001.

3 Se till exempel A. S. Pose och L. Rengifo-Keller (2022),”Brexit is driving inflation higher in the UK than its
European peer after identical supply shocks”, PIIE.
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svarare att rekrytera till de minst attraktiva jobben. Det kan dessutom finnas kvardro-
jande effekter av coronakrisen som forvarrat bristen pa arbetskraft i vissa branscher,
exempelvis for att manga har bytt bransch och vissa grupper inte har atervant till ar-
betsmarknaden an.

Diagram 53. Andelen foretag som anger brist pa arbetskraft
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
6 _
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Anm. USA: andelen smaféretag (privat sektor) som inte lyckats fylla vakanser. Storbritannien:
andelen foretag inom industrin som anger brist pa utbildad arbetskraft som hinder fér produkt-
ionen. EU-ldnder: andelen foretag i industrin som anger att brist pa arbetskraft begréansar pro-
duktionen. For Sverige &r det tidsseriebrott 2021 kv4 som kan innebara en 6verskattning.

Kallor: Confederation of British Industry, EU-kommissionen, Konjunkturinstitutet och National
Federation of Independent Business.

Ett vanligt matt pa hur anstrangt laget ar pa arbetsmarknaden &r antalet lediga jobb i
forhallande till antalet arbetslosa. Fordandringen pa langre sikt ska tolkas med viss for-
siktighet eftersom digitaliseringen har gjort det l4ttare och billigare att annonsera.3*
Men det senaste aret har antalet lediga jobb 6kat kraftigt samtidigt som antalet ar-
betslésa har minskat och kvoten ar nu pa manga hall pa en mycket hog niva (se dia-
gram 54). Ytterligare tecken pa att det ar fa lediga resurser pa arbetsmarknaden éar att
sysselsattningsgraden i karnarbetskraften (25-54 ar) har stigit och i de flesta lander nu
ar lika hog som, eller hogre an, fore pandemin. Sysselsattningen har i allt vasentligt
aterhdmtat sig i de branscher som drabbades hart under coronakrisen, till exempel i
hotell, restaurang och andra kontaktintensiva tjanstebranscher. Men dven i andra
branscher, som tillverkningsindustrin, har sysselsattningen stigit och de lediga jobben
blivit fler. Aven arbetskraftsdeltagandet i kirnarbetskraften har i de flesta ldnder ater-
hamtat sig. Sett till hela arbetskraften ar deltagandegraden dock fortsatt lagre i vissa
lander och detta bidrar till det anstrangda laget. Det galler till exempel i Storbritan-
nien, USA och Tyskland.

34 Att det blivit lattare och billigare att annonsera lediga jobb bidrar till en 6kande trend i vakanstalen, vilket
gor det svarare att gora jamforelser langt bakat i tiden. Aven forandringar i arbetsloshetsstatistiken kan ha
paverkat mattet.
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Diagram 54. Antalet lediga jobb i férhallande antalet jobbsékande
Index, 2019 kv4 = 100
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Kéllor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Bade arbetsmarknadslaget och institutionella faktorer
paverkar hur l6nerna utvecklas

Pa en arbetsmarknad déar det ar fa lediga resurser tenderar lonerna att stiga snabbare,
eftersom konkurrensen om arbetskraften ar stor.3> Rérligheten pa arbetsmarknaden
kan ocksa spela roll for Ioneutvecklingen eftersom de nyanstalldas l6ner ofta paverkas
mest av konjunkturliget.3® Bade i USA och i Storbritannien har andelen personer som
frivilligt lamnar sitt arbete stigit till historiskt hoga nivaer, vilket tyder pa att rorlig-
heten pa arbetsmarknaden &r stor. Lonerna stiger ocksa betydligt mer bland dem som
byter jobb.3” P4 aggregerad niva verkar det inte som om de som bytt arbetsgivare i
Sverige under inledningen av 2022 far tydligt hogre I6nelyft an de som bytte arbetsgi-
vare 2019.38 Vissa foretag i Riksbankens foretagsintervjuer uppger dock att nyan-
stillda nu kommer in pd hégre |6nenivaer.3®

Hur snabbt och hur mycket det anstrangda ldget pa arbetsmarknaden paverkar I6ne-
utvecklingen beror till viss del pa institutionella faktorer kring hur I6ner satts. | lander
dar I6nerna satts direkt i forhandlingar mellan arbetsgivare och anstéllda, exempelvis
USA och Storbritannien, ar [6nesattningen mer flexibel och I6nerna kan darfér variera

35| aggregerad lonestatistik dr detta inte alltid tydligt eftersom sammanséattningen av jobben och de syssel-
satta dndras over konjunkturen och resursutnyttjandet skiljer sig mellan olika branscher och regioner.

36 Se exempelvis M. Carlsson, |. Hakkinen Skans och O. Nordstrém Skans (2019), “Wage Flexibility in a Un-
jonized Economy with Stable Wage Dispersion”, IZA DP No 12093, och A. Carneiro, P. Guimardes and P. Por-
tugal (2012), “Real Wages and the Business Cycle: Accounting for Worker, Firm, and Job Title Heterogene-
ity”, American Economic Journal: Macroeconomics 4 (2).

37 Enligt Atlanta Feds Wage Growth Tracker steg medianlénen i USA med 6 procent i maj for dem som bytt
jobb jamfort med 4,5 procent for dem som inte gjort det.

38 Enligt berakningar baserade pa data fran arbetsgivardeklarationer pa individniva till och med mars som
SCB har gjort for Riksbankens rékning. Se dven kapitel 3.

39 Se ”Alla pratar om problemen, ingen om hur bra det gar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2022,
Sveriges riksbank.
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mer an i lander dar [6nebildningen i storre utstrackning ar centraliserad, som till ex-
empel i manga europeiska lander, daribland Sverige. | USA och Storbritannien har
dven Ionerna totalt sett 6kat i en snabb takt (se diagram 55). | dessa lander har
inflationen nu varit hog under en ldngre tid, vilket kan ha lett till annu hogre 16nekrav.
Lonekostnadsdkningar kan i sin tur ha storre genomslag pa inflationen nér inflationen
redan ar hog, sarskilt om inflationsférvintningarna inte ar férankrade.*® Det 6kar ris-
ken for att pris- och |6nespiraler satter igang och det ar darfor penningpolitiken beho-
ver reagera. Centralbankerna har nu borjat strama at penningpolitiken. Det minskar
risken for att den hoga inflationen ska bita sig fast i pris- och I6nebildningen.

Diagram 55. Loner i valda lander
Arlig procentuell férandring
10 -

0 L J
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Sverige = Tyskland Frankrike Finland = Storbritannien USA

Anm. Konjunkturléner for Sverige, manads- eller timloner for Gvriga.

Kallor: French Ministry of Labour, Medlingsinstitutet, Statistikcentralen, Statistisches Bun-
desamt, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

| EU-Ianderna har inflationen inte varit hog lika lange och det syns inte heller lika héga
I6nedkningar dar (se diagram 55). Men det finns indikationer pa att I6nerna nu borjar
stiga snabbare dven i euroomradet, dock inte lika snabbt som i USA och
Storbritannien. ECB:s indikator for avtalade Ioner pekade forsta kvartalet pa knappt

3 procents l6nedkningar for euroomradet som helhet (se diagram 56). Den hoga
inflationen vantas dock innebéra att de totala I6nedkningarna blir hogre. Riksbankens
prognos ar att lonerna i euroomradet framover stiger med omkring 4 procent per ar.

Omvarlden har betydelse for svensk |6nebildning

Hur konkurrentlandernas l6nekostnader utvecklas har betydelse for avtalsforhand-
lingarna i svensk industri. Det ar darfor intressant att félja hur |6nerna utvecklas i om-
varlden. | Tyskland har nyligen slutna avtal bade i industrin och i tjdnstebranscherna

40 Se exempelvis E. Bobeica, M. Ciccarelli och I. Vansteenkiste (2020), "The link between labor cost inflation
and price inflation in the Euro Area” i G. Castex, J. Gali och D. Saravia (ed.), Changing Inflation Dynamics,
Evolving Monetary Policy, edition 1, volume 27, chapter 4, Central Bank of Chile.
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blivit hogre an tidigare (se diagram 56). Loneférvantningarna har ocksa stigit. Tyskland
avser aven att hoja minimilonerna med totalt 20 procent i ar till 12 euro i timmen.
Cirka sex miljoner tyskar paverkas direkt av minimilénehdjningen, men den kan dessu-
tom leda till krav pa att ytterligare hoja avtalade Ioner som ligger strax 6ver minimini-
van.*! IG Metalls forhandlingar for stalindustrin i nordvastra Tyskland slutade med ett
avtal som ger 6,5 procents lonedkningar under 18 manader, motsvarande 4,3 procent
i arstakt, plus en engangsbetalning pa 500 euro. Detta ar den hogsta avtalade |6ne6k-
ningen i den tyska stalindustrin pa 30 ar.

Diagram 56. Avtalade I6neékningar
Arlig procentuell férandring
8 — —

2 L i
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= Tyskland, varuproduktion == Euroomradet Tyskland, hela ekonomin

Anm. Euroomradet: kvartalsdata avtalad I6nedkningstakt inkl. engangsbetalningar. Tyskland:
manadsdata avtalad |6nedkningstakt inkl. engangsbetalningar (3 man. glidande medelvarde).

Kallor: Bundesbank och ECB.

| Sverige galler industriavtalet till mars 2023 och facken inom industrin specificerar
sina Iénekrav sent i host. De centralt avtalade I6nedkningarna pa hela arbetsmark-
naden foljer vanligtvis industrins marke. De totala Idnedkningarna paverkas dessutom
av lokala loneférhandlingar, dar den héga inflationen och det starka arbetsmarknads-
laget vantas leda till nagot hogre paslag én de senaste aren. Lonedkningstakten &r vik-
tig for inflationens utveckling och darmed for penningpolitikens utformning. Den stra-
mare penningpolitiken bidrar till att ddmpa resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden
framover och l6nerna i Sverige bedoms 6ka med drygt 3 procent per ar. Det &r en |6-
nedkningstakt som ar nagot hogre &n de senaste arens, men den &r férenlig med en
inflation vid malet pa sikt.

41 Se G. Koester och G. Wittekopf (2022), “Minimum wages and their role for euro area wage growth”, ECB
Economic bulletin 3/2022. Aven i Storbritannien och Frankrike hojdes minimilénerna relativt mycket i ar,
knappt 7 respektive 6 procent. | Frankrike ar minimilénen kopplad till inflationen och den genomsnittliga
realléneutvecklingen.
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Prognostabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2022kvl 2022kv2 2022kv3 2023kv2 2024kv2 2025kv2

Styrrintan 0,00 (0,00) 0,16 (0,16) 0,76 (0,51) 1,90 (1,18) 1,99 (1,57) 2,06 (1,81)

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2020 2021 2022 2023 2024

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2020 2021 2022 2023 2024

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

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

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

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

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

* Procent av arbetskraften
** Avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

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

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

* 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 anstéallda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

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

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

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

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

KPI 2020 2021 2022 2023 2024
Euroomradet (HIKP) 0,3(0,3) 2,6(2,6) 7,3 (6,8) 3,2(2,7) 2,0(2,0)
USA 1,2 (1,2) 4,7 (4,7) 7,8(7,4) 3,6(3,2) 2,4(2,5)
KIX-vagd 1,1(1,1) 3,1(2,7) 7,0(5,9) 3,3(2,9) 2,3(2,2)
2020 2021 2022 2023 2024
Styrranta i omvarlden, procent -0,3(-0,3) -0,3(-0,3) 0,3 (0,0) 2,0(0,9) 2,0(1,5)
Raoljepris, USD/fat Brent 43,3 (43,3) 70,7 (70,7) 109,2 (102,4) 100,8 (93,3) 89,6 (85,8)
Svensk exportmarknad -8,0(-8,1) 9,1(9,1) 6,4 (6,7) 3,4 (4,2) 3,7 (3,9)

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

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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