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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 19 september 2022.
Rapporten gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

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

e  Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den 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 innebar inte att Riksbanken gér avkall
pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

e Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en bedomning 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 [dmplig balans mellan stabiliseringen av
inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

e Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen
till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produkt-
ion och sysselsattning som inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan foérsvaga 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
variationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de
historiska manadsutfallen av KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska
na 2 procent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

e | Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt
betalningsvdsende. 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 framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en cen-
tral roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

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

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

Beslutsprocessen

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

Presentation av penningpolitiskt beslut

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

Inflationen har stigit snabbt och ar hég i bade Sverige och om-
varlden. Flera faktorer kopplade till pandemin och Rysslands krig i
Ukraina har bidragit till denna utveckling. Pa senare tid har inte
minst el- och gaspriser stigit till mycket hoga nivaer i Europa. De
snabba prisokningarna urholkar hushallens képkraft och gor det
svart for bade foretag och hushall att planera sin ekonomi. For att
fa ner den hoga prisdkningstakten har centralbanker varlden over
hojt sina styrrantor i snabb takt.

Att konsumentpriserna i Sverige blivit s hoga beror inte bara pa
paverkan fran omvarlden utan ocksa pa att konjunkturen i Sverige
varit god. Kombinationen av kraftiga internationella kostnads-
Okningar, effekter av hoga energipriser pa andra priser och en for-
hallandevis stark svensk konjunktur har inneburit att KPIF-
inflationen stigit till 9,0 procent i augusti. Det ar den hogsta nivan
sedan 1991, och hogre an i Riksbankens beddmning i juni. Risken
att inflationen biter sig fast ar fortsatt stor och det ar av storsta
vikt att penningpolitiken verkar for att den ska falla tillbaka och
inom ett rimligt tidsperspektiv stabiliseras runt malet pa

2 procent.

Direktionen beddmer att penningpolitiken nu behdver agera mer
for att fora inflationen tillbaka till malet, jamfort med bedom-
ningen i juni. Direktionen har darfor beslutat att hoja Riksbankens
styrranta med 1 procentenhet, till 1,75 procent. Prognosen indi-
kerar att styrrantan kommer att hojas ytterligare det kommande
halvaret. Inflationsutvecklingen framover ar fortsatt svarbedémd
och Riksbanken kommer att anpassa penningpolitiken pa det satt
som behovs for att sakerstalla att inflationen aterfors till malet
inom ett rimligt tidsperspektiv. Stigande priser och hogre rante-
kostnader ar kdannbara for hushall och foretag. Det skulle dock bli
an mer smartsamt fér svensk ekonomi om inflationen blev kvar pa
dagens hoga nivaer. Genom att réantan hojs mer nu minskar risken
for hog inflation pa sikt och darmed ocksa behovet av en dnnu
storre penningpolitisk atstramning langre fram.
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Hogre styrrénta for inflation vid malet

Hogre styrranta for inflation vid malet

Inflationen ar for hog. De snabba prisdkningarna urholkar hushallens
kdpkraft och gor det svart for bade foretag och hushall att planera sin
ekonomi. Flera av de drivkrafter som bidragit till den mycket hoga
inflationen ar internationella. Under pandemin uppstod globala obalans-
er mellan utbud och efterfradgan. Rysslands krig i Ukraina har drivit upp
priserna an mer pa flera viktiga ravaror och skapat allvarliga storningar
pa energimarknaderna i Europa, vilket fatt elpriserna att stiga till mycket
hoéga nivaer.

Men att konsumentpriserna i Sverige blivit sd hoga beror ocksa pa att
den svenska konjunkturen varit god. Kombinationen av kraftiga inter-
nationella kostnadsdkningar, effekter av hoga energipriser pa andra
priser och en forhallandevis stark efterfragan har inneburit att KPIF-
inflationen stigit till 9,0 procent i augusti.

Om inflationen tillats att forbli hog under lang tid finns en pataglig risk
att allt fler aktdrer forvantar sig hogre pris- och kostnadsdkningar fram-
over och forsoker kompensera sig for dessa. Ett sadant beteende kan
snabbt bli sjalvforstarkande och undergrava fortroendet for penning-
vardet. | forlangningen kan svenska hushall och foretag da drabbas av
annu allvarligare och mer bestdende problem an dem som de nu brottas
med. Det ar darfor av storsta vikt att penningpolitiken verkar for att
inflationen ska falla tillbaka och inom ett rimligt tidsperspektiv stabili-
seras runt malet pa 2 procent.

Direktionen beddmer att penningpolitiken nu behover stramas at mer for
att fora inflationen tillbaka till malet, jamfort med beddmningen i juni.
Direktionen har darfor beslutat att hoja Riksbankens styrranta med

1 procentenhet, till 1,75 procent. Prognosen indikerar att styrrantan
kommer att hojas ytterligare det kommande halvaret. Inflationsutveck-
lingen framover ar fortsatt svarbeddmd och Riksbanken kommer att
anpassa penningpolitiken pa det satt som behovs for att sdkerstalla att
inflationen aterfors till malet.

Den hoga inflationen satter avtryck i den globala
penningpolitiken

Inflationen har stigit snabbt sedan forra aret och ar mycket hog, i bade Sverige och
omvarlden. Uppgangen kan forklaras av olika faktorer som sammantaget skapat ett
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flertal inflationsdrivande obalanser. Produktionen hann inte anpassas till den snabbt
stigande efterfragan i varldsekonomin efter pandemin och priserna steg kraftigt pa en
rad viktiga ra- och insatsvaror samt pa transporter. Med en hog efterfragan har fore-
tagen snabbt kunnat fora vidare sina stigande kostnader. Obalanserna forstarktes
ytterligare av Rysslands invasion av Ukraina, som framfor allt lett till &nnu hogre priser
pa energi och livsmedel. De stora stérningarna pa den europeiska energimarknaden
till féljd av allt mer begransade naturgasleveranser fran Ryssland har inneburit kraftigt
stigande elpriser som drabbar hushall och foretag hart. Men dven bortsett fran de
snabbt stigande energipriserna har inflationen stigit till hoga nivaer.

Obalanserna i utbud och efterfragan har medfort kostnadsokningar for foretag och
prisokningar for konsumenter, bade globalt och i Sverige i en hastighet som inte upp-
levts pa manga decennier. For att fa ner den hoga inflationen har centralbanker
varlden Over hojt sina styrrantor i snabb takt och borjat anpassa sina vardepappers-
innehav (se tabell 1 i kapitel 2). Stigande rantor i saval Sverige som omvarlden har
bidragit till att de finansiella férhallandena har blivit stramare. Akt6rerna pa de finan-
siella marknaderna har successivt justerat upp sina ranteforvantningar och férvantar
sig fortsatt héjda styrrantor.

De penningpolitiska atgarderna har borjat dampa efterfragan i varldsekonomin och en
del av de pandemirelaterade utbudsproblemen har borjat avta. Detta talar for att
inflationen kommer att falla tillbaka under nésta ar. Men det ar mycket osakert hur
lange pris- och kostnadsdkningarna blir kvar pa hoga nivaer och darmed hur stor
penningpolitisk dtstramning som kommer att kravas. De stora stérningarna pa energi-
marknaden till foljd av utbudsbegransningarna vantas innebara fortsatt hoga energi-
priser i bade Sverige och euroomradet under vintern.

Fortsatt stark arbetsmarknad och hogre inflation i
Sverige

Aktiviteten i svensk ekonomi har varit god under inledningen av 2022. Jamfort med
Riksbankens prognos i juni 6kade BNP det andra kvartalet snabbare dn vantat och
sysselsattningen blev hogre. Resursutnyttjandet ar forhallandevis hogt, med en hog
sysselsattningsgrad, brist pa arbetskraft i manga branscher och en god efterfragan pa
varor och tjanster. Trots att mycket tyder pa att den ekonomiska aktiviteten nu ar pa
vag att dampas snabbt visar enkatundersdkningar pa fortsatt hog efterfragan pa
arbetskraft under hosten.

Samtidigt sker en fortsatt bred uppgang i prisékningstakten. En stor andel av priserna
pa energi-, livsmedel och andra varor samt tjanster dkar sedan en tid snabbt.>? Manga
foretag har fatt 6kade kostnader och behévt hoja sina priser. Men det finns ocksa
tecken pa att foretag det senaste aret har fort 6ver sina 6kade kostnader till konsu-
menterna snabbare dn normalt.

2 Se férdjupningen “Prisdkningarna sprider sig i ekonomin”, Penningpolitisk rapport, juni 2022, Sveriges
riksbank.
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KPIF-inflationen uppgick till 9,0 procent i augusti och rensat fér energi var inflationen
6,8 procent, vilket i bada fall var hégre an i Riksbankens prognos i juni. KPIF-
inflationen vantas stiga ytterligare, till ndstan 11 procent i bérjan av nasta ar. Prog-
nosen for inflationen i vinter ar mycket osdker eftersom elpriset varierar kraftigt till
foljd av de stora storningarna pa energimarknaden i Europa (se fordjupningarna
"Vilken effekt kan atgarder for att dampa elpriset fa pa inflationen?” och ”Vad talar
for att inflationen sjunker tillbaka nésta &r?”). Aven rensat fér energipriser vintas
dock inflationen fortsatta att stiga fran dagens redan hoga niva, och Riksbankens
prognos ar att inflationen méatt med KPIF exklusive energi uppgar till ndstan 8 procent
mot slutet av aret.

Den hoga inflationen innebar en risk for att inflationen ska bita sig fast pa en alltfor
hog niva. Det ar dock framst olika matt pa forvantningarna pa inflationen pa kort sikt
som har stigit, i linje med Riksbankens prognos. Enligt marknadsbaserade matt har de
langsiktiga férvantningarna fallit tillbaka den senaste tiden och de enkatbaserade har
inte stigit ytterligare utan ligger kvar nagot 6ver 2 procent (se diagram 1).

Diagram 1. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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— Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera Marknadsférvantningar

— Penningmarknadens aktorer, 5 ar, Prospera

Anm. Det marknadsbaserade mattet pa inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar, beraknad utifran obligationsrantor. Bade marknadsférvantningarna och
forvantningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Prospera och Riksbanken.

Penningpolitiken agerar kraftfullt for att inflationen ska
tillbaka till malet

Svensk ekonomi behover kylas av mer for att inflationen ska falla tillbaka

Aven om indikatorer pekar pa att efterfrdgan bérjar dimpas har aktiviteten i den
svenska ekonomin varit forhallandevis hég sedan inledningen av 2022. Samtidigt har
inflationen blivit tydligt hogre dn féregaende prognos (se diagram 2). Riksbankens
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inflationsprognos har reviderats upp, bade med och utan hansyn till energiprisernas
utveckling. Den idag hoga inflationen innebar en fortsatt risk for att inflationen ska
bita sig fast i pris- och I6nebildningen. Det ar viktigt att Riksbanken agerar med
penningpolitiken for att forhindra en sadan utveckling och for att det ska vara tydligt
for pris- och l6neséattare att inflationsmalet fortsatt kan anvandas som riktmarke.
Direktionen beddémer att penningpolitiken nu behover stramas at mer kraftfullt for att
fora inflationen tillbaka till malet, jamfort med bedémningen i juni.

Diagram 2. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

KPIF KPIF exkl. energi
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Styrrantan héjs med 1 procentenhet till 1,75 procent

Utvecklingen med stigande priser och hogre rantekostnader ar kannbara for hushall
och foretag, dven om de till viss del vantas kompenseras fér de hoga energipriserna.
Manga hushall far betydligt hégre levnadsomkostnader och arbetslésheten vantas
stiga. Det skulle dock bli an mer smartsamt for hushallen och svensk ekonomi i all-
manhet om inflationen langvarigt blev kvar pa dagens hoga nivaer. Genom att
Riksbanken hojer styrrantan mer nu minskar risken for hog inflation pa sikt och dar-
med ocksa behovet av en annu storre penningpolitisk atstramning langre fram.

For att aterstélla prisstabilitet och varna inflationsmalet har direktionen darfor beslu-
tat att hoja styrrantan med 1 procentenhet till 1,75 procent. Prognosen for styrrantan
har reviderats upp och indikerar att styrrantan kommer att hojas ytterligare det kom-
mande halvaret (se diagram 3). Men den ekonomiska utvecklingen framaover ar
mycket osdker. Behovet av styrrantehdjningar kan darfor bli saval stérre som mindre
an i prognosen. Riksbanken kommer att anpassa penningpolitiken pa det satt som
behovs for att sakerstalla att inflationen aterfors till malet i ett rimligt tidsperspektiv.
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Diagram 3. Riksbankens styrranta
Procent
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall ar dagsdata
och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Det globala realranteldget har varit lagt under lang tid. Studier indikerar att viktiga
drivkrafter bakom detta ar demografiska faktorer och ett hogt globalt sparande, det
vill sdga forhallanden som penningpolitiken inte kan paverka. Flera av dessa faktorer
beddms besta framdver. Uppgangen i den reala styrrantan i Riksbankens huvud-
scenario innebar mot den har bakgrunden att penningpolitiken stramas &t. Atstram-
ningen beddéms nu behdva bli storre dn i foregaende prognos.

Riksbankens innehav av vardepapper har minskat under aret och uppgick i slutet av
augusti till drygt 856 miljarder kronor. Eftersom de samlade forfallen ar stérre an
Riksbankens beslutade kdp under andra halvaret fortsatter innehavet att minska.
Direktionens prognos ar att kopen upphor vid arsskiftet och vardepappersinnehavet
darmed minskar gradvis genom forfall och halveras under prognosperioden. Jamfort
med manga andra centralbanker ar Riksbankens vardepappersinnehav mindre och har
en betydligt kortare |6ptid, vilket innebar att det forfaller relativt snabbt.

Penningpolitiska dvervdaganden

Penningpolitikens uppgift ar att agera sa att inflationen Gver tid blir ndra 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. Det ar inte
minst tydligt i dagslaget, da globala hdndelser som svensk penningpolitik inte kan pa-
verka snabbt har drivit upp inflationen.

Inflationen varierar pa ett satt som varken gar att forutsdga med sarskilt hog precision
eller att motverka pa kort sikt. Men det ar viktigt att hushall och féretag har fortro-
ende 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 16nebildningen i
ekonomin. Nar inflationen inte varierar sa mycket och ekonomins aktérer har en
gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden minskar osakerheten
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och det blir lattare att planera langsiktigt. Det forbattrar i sin tur mojligheterna att fa
en gynnsam ekonomisk utveckling med god och stabil tillvaxt.

Genom att agera kraftfullt och bestamt med penningpolitiken nu kan risken minskas
for att inflationen biter sig fast och forsvagar fortroendet for inflationsmalet. Om
penningpolitiken forhindrar att den nu hoga inflationen paverkar aktorernas forvant-
ningar om framtiden pa ett satt som genererar en sjalvforstarkande process med allt-
for hoga pris- och I6nedkningar, sasom var fallet pa 1970- och 1980-talet, blir de lang-
siktiga kostnaderna for svensk ekonomi mindre.

Hur stor avkylning av ekonomin som kravs for att den hoga inflationen inte ska bita sig
fast och bli annu mer utdragen beror bland annat pa hur realekonomin och
inflationen i slutdnden paverkas av hogre rantor. Den hoga rantekansligheten i svensk
ekonomi till féljd av hushallens och foretagens omfattande skuldsattning innebar att
en atstramning av penningpolitiken paverkar realekonomin mer och snabbare dn
annars (se dven fordjupningen "Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin”). Ett
satt att forhalla sig till osakerheten om penningpolitikens genomslag pa realekonomin
vore att strama at penningpolitiken mer gradvis. Men det skulle 6ka risken for att den
hoga inflationen biter sig fast och att rantan behover héjas an mer langre fram. Det ar
en utveckling som det géller att undvika och darfor behdver penningpolitiken agera
kraftfullt i nartid.

Penningpolitiken bidrar till en inflation nara 2 procent 2024

Svensk ekonomi vantas nu ga in i en period déar efterfragan kommer att ddmpas.
Né&sta ar vantas BNP sjunka. De stora stérningarna pa den europeiska energi-
marknaden, stramare penningpolitik och svagare omvarldsefterfragan kyler ner real-
ekonomin. Exporten halls tillbaka, men det &r framst en konsumtionsdriven nedgang
som vantas. Hushallens reala inkomster dampas av hogre inflation och rantor, dven
om nedgangen halls tillbaka av elpriskompensation (se fordjupningen ”Vilken effekt
kan atgarder for att dampa elpriset fa pa inflationen?”). Hushallens reala disponibel-
inkomster har sjunkit, det uppdamda konsumtionsbehovet efter pandemin har avtagit
och konsumtionen vantas borja falla. Bostadsmarknaden fortsatter att dampas med
svagare bostadsprisutveckling och en nedgang i bostadsinvesteringarna.

Aven efterfrdgan pa arbetskraft avtar i takt med att den ekonomiska aktiviteten mins-
kar. Arbetslosheten vantas borja stiga nasta ar och prognosen ar uppreviderad jam-
fort med Riksbankens bedémning i juni (se diagram 4). Sysselsattningsgraden sjunker
nagot fran arets rekordhoga niva, och resursutnyttjandet faller och véntas vara lagre
dn normalt fran inledningen av nasta ar.
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Diagram 4. BNP och arbetsloshet i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vdnster) respektive procent av arbetskraften,
15-74 ar, sasongsrensade data (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Inflationen véntas fortsatta stiga och ligga kvar pa hoga nivaer en bit in pa nasta ar. El-
priserna ser ut att bli exceptionellt hdga under vintern och hogre energipriser bedéms
ocksa spilla 6ver i prisokningar pa andra varor och tjanster nar foretagens kostnader
Okar snabbt. Energipriserna vantas falla under nasta ar vilket bidrar till att KPIF-
inflationen faller snabbt och blir tillfalligt 1ag i borjan av 2024. Men osdkerheten kring
elpriserna ar stor till foljd av storningarna pa energimarknaden. Det &r ocksa svart att
bedoéma hur stora indirekta effekter pa 6vriga priser som mycket héga och kraftigt
varierande energipriser kan innebéara. Nasta ar bedoms inflationen sjunka tillbaka, nar
de ovanligt hoga prisokningstakterna pa energi, varor och tjanster gradvis avtar (se
diagram 36 och fordjupningen ”Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nasta
ar?”). Inflationen véntas stabiliseras nara 2 procent under 2024 (se diagram 2).

Viktigt att olika politikomraden inte drar for mycket at olika hall

Under pandemin kompletterade finanspolitiken och penningpolitiken varandra, vilket
bidrog till en god ekonomisk utveckling. Radande situation innebar andra forutsatt-
ningar med storre risk for malkonflikter. Riksbankens uppgift ar att fora inflationen
tillbaka till malet och férhindra att den hoga inflationen inforlivas i férvantningarna
hos ekonomins aktérer. For att uppna det kravs nu rantehdjningar som kommer att bli
kdnnbara for hushall och foretag. Finanspolitiken har andra mal och medel én
penningpolitiken, men har att forhalla sig till att penningpolitiken kommer att géra
det som kravs for att varna inflationsmalet.

Effekterna av hogre priser, hogre rantor och svagare konjunktur slar ojamnt. Finans-
politiken har maojlighet att rikta stodatgarder till grupper som ar sarskilt drabbade,
utan att det behover skapa stora malkonflikter relativt penningpolitikens uppgifter.
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1.4

Hogre styrrénta for inflation vid malet

Riktade arbetsmarknadsinsatser kan exempelvis ddmpa uppgangen i arbetsloshet
utan att ge patagliga effekter pa lone- och prisutvecklingen.

En viktig fraga ar hur hushall och foretag ska kompenseras for de temporart except-
ionellt hoga elpriserna. Atgarder med direkt prispaverkan ar traffsakra ur den enskilda
konsumentens perspektiv, men bidrar till att 6ka efterfragan pa el. Beroende pa ut-
formning kan de dven paverka berakningen av KPIF (se férdjupningen ”Vilken effekt
kan atgarder for att ddmpa elpriset fa pa inflationen?”).

Mer generella inkomststod snedvrider inte elkonsumtionen pa samma satt men ar
mindre traffsdkra som kompensation for hoga elpriser. Om stodatgarder leder till
hogre efterfragan i ekonomin kan penningpolitiken pa kort sikt behdéva bli nagot stra-
mare. En sadan policymix kan anda vara motiverad, till exempel for att omfordela
resurser mellan aktérer som gynnas och missgynnas av hogre energipriser. Finans-
politiken har fler mal @n penningpolitiken. Investeringar som starker tillvéxtpoten-
tialen och motverkar utbudsproblem som driver upp inflationen kan vara motiverade.
Ett exempel ar investeringar i 6verforingskapacitet i elndten som motverkar hoga el-
priser i framtiden.

Manga osadkerhetsfaktorer omgardar

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

Riksbankens penningpolitik. Osdkerheten kring styrrantans utveckling illustreras i
diagram 5.
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Hogre styrrénta for inflation vid malet

Diagram 5. Styrriantan med osdkerhetsintervall
Procent
8 _

2 L 4
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

50% 75 % [l 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa
riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken
bdrjade 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
kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Den fortsatta utvecklingen av kriget i Ukraina — och dess ekonomiska effekter — ar for-
knippad med stor osakerhet. Den kraftigt begransade exporten av naturgas fran
Ryssland har lett till stora stérningar pa energimarknaden i Europa, med bland annat
omfattande produktionsstérningar och kraftigt stigande elpriser. Regeringarna i ma-
nga lander forsoker att hantera situationen genom att stalla om energiproduktionen
och ge olika typer av stdd till hushall och foretag. Aven p& EU-niva arbetar man med
att ta fram olika stédatgarder. Men det finns en stor osdkerhet saval kring férmagan
att stalla om produktionen som kring stddens omfattning och traffsakerhet. Risken
finns att omstaliningen gar trogt och att elpriserna stiger annu mer &n i Riksbankens
prognos. Det skulle stdlla centralbankerna infor avvagningen att behéva dampa en
annu hogre inflation och samtidigt hantera forsamrade tillvaxtutsikter.

En annan osakerhet kring konjunkturutsikterna galler hur ekonomierna paverkas nar
centralbankerna hojer styrrantorna mycket och snabbt. Efterfragan kan dampas mer
an vantat, sa att tillvaxten blir lagre dn i Riksbankens prognos. Om ett sadant scenario
ocksa innebar att inflationen faller tillbaka snabbare dn vantat skulle penningpolitiken
inte behova stramas at lika mycket som nu antas i prognosen.

Storningarna pa energimarknaden i Europa har hittills framfoér allt drabbat den
svenska ekonomin i form av kraftigt stigande elpriser, genom att den svenska elmark-
naden ar sammankopplad med 6vriga Europas. Detta bidrar till en stor osdkerhet om
de framtida energipriserna, vilket haller tillbaka hushallens vilja att konsumera och
féretagens planer att investera. Okad klarhet kring utformningen av stéd till hushall
och féretag kan bidra till att minska osdkerheten (se férdjupningen ”Vad talar for att
inflationen sjunker tillbaka nasta ar?”).
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Hogre styrrénta for inflation vid malet

Utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden utgor en risk for den inhemska efter-
fragan de kommande aren. Efter att ha stigit kraftigt under coronakrisen har bostads-
priserna borjat sjunka. Forklaringen ar att flera av de faktorer som bidragit till stig-
ande bostadspriser de senaste aren har boérjat vdandas till sin motsats. Bostads-
rantorna stiger, samtidigt som preferenserna for att tillbringa mycket tid i hemmet till
en del har reverserats. Till detta kommer att det byggts ett stort antal nya bostader de
senaste aren, vilket hojt utbudet. Riksbankens prognos ar att bostadspriserna fort-
satter att dampas under prognosperioden men att de om tre ar anda vantas vara pa
en hogre niva an fére pandemin. En risk ar dock att anpassningsforloppet blir mer ab-
rupt och att bostadspriserna sjunker mer dn vad som nu antas. Det skulle kunna fa sa-
val bostadsinvesteringarna som hushallens konsumtion, och darmed dven inflationen,
att utvecklas svagare &n i prognosen.

Mycket talar for att inflationen relativt snart kommer att borja sjunka ned mot malet.
Men osakerheten ar ovanligt stor, inte minst till foljd av den geopolitiska utvecklingen
och situationen pa energimarknaden. Lag och stabil inflation har varit gynnsamt for
svensk ekonomi. Det &r darfor viktigt att den nu héga inflationen inte paverkar de
ekonomiska aktorernas langsiktiga inflationsférvantningar. Om inflationen inte ut-
vecklas som i Riksbankens prognos kommer penningpolitiken att anpassas ytterligare.
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2.1

Stramare finansiella forhallanden sedan borjan av aret

Stramare finansiella forhallanden sedan
borjan av aret

Den hoga inflationen fortsatter att pragla utvecklingen pa de finansiella
marknaderna med forhojd osakerhet och volatilitet som foljd. Central-
bankerna runt om i varlden har snabbt hojt sina styrrantor och har sam-
tidigt signalerat ytterligare hojningar framover. Kronan har forsvagats
sedan borjan av aret mot bakgrund av global finansiell oro. Olika matt pa
de langsiktiga inflationsforvdantningarna i Sverige ar kring 2 procent.

Sedan styrrantan borjade hojas i april har penningmarknadsréntor och
rantor pa mindre riskfyllda obligationer stigit med forvantningarna pa
framtida styrrantor. Ranteskillnaden mellan mer och mindre riskfyllda till -
gangar har okat, vilket sannolikt beror pa att vi befinner oss i en miljo
med stor osakerhet om den framtida ekonomiska och finansiella utveckl-
ingen och dar centralbankerna avvecklar sina tillgangskop. Utlanings-
rantor till hushall och icke-finansiella foretag har uppvisat en historiskt
normal utveckling givet hdjningarna av styrrantan. Sammantaget har de
finansiella forhallandena i Sverige blivit avsevart stramare sedan ars-
skiftet. Transmissionen av penningpolitiken via finansiella marknader fun-
gerar val.

Atstramande penningpolitik i Sverige och omvarlden

Inflationen och de kortsiktiga inflationsférvantningarna har forblivit héga under
sommaren och centralbanker runt om i varlden fortsatter att strama at penning-
politiken for att fa ner prisokningarna. Rantorna ar nu betydligt hégre an i bérjan av
aret. Kriget i Ukraina och de stigande energipriserna har bidragit till att driva upp
inflationen globalt. Osdkerheten kring hur inflationen ska utvecklas framover, hur
centralbankerna kommer reagera och hur den stramare penningpolitiken kommer att
paverka den ekonomiska utvecklingen har lett till hogre volatilitet pa de finansiella
marknaderna.

Enligt terminspriserna forvantar sig marknadsaktorerna en nagot hogre styrranta i
Sverige vid slutet av 2023 dn vad de gjorde infor det penningpolitiska beslutet i juni,
men marknadens prissattning har varierat kraftigt under de senaste manaderna.
Sedan arsskiftet har kronan forsvagats, svenska bostadspriser har fallit och skillnaden i
ranta mellan mer riskfyllda tillgangar och statsobligationer har 6kat. Sammantaget har
denna utveckling lett till att de finansiella forhallandena i Sverige har fortsatt att stra-
mas at och befinner sig nu pa en liknande niva som strax efter utbrottet av corona-
pandemin (se diagram 6).
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Stramare finansiella forhallanden sedan borjan av aret

Diagram 6. Index for finansiella férhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden

) i
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M Bostadsmarknad [l Obligationsmarknad [l Valutamarknad
B Aktiemarknad [ Penningmarknad == Index for finansiella forhallanden

Kélla: Riksbanken.

Centralbankerna fortsatter héja styrrdantorna

| likhet med Riksbanken har manga centralbanker hojt styrrantan under aret och sig-
nalerat ytterligare héjningar framdver. Marknadsaktorerna férvantar sig att styr-
rantorna ska fortsatta att hojas fram till mitten av 2023 (se diagram 7).

Diagram 7. Styrrantor och ranteforvantningar enligt terminsprissattning
Procent
5

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025

== Sverige = = Euroomradet ="= USA == Storbritannien

Anm. Terminsrantorna beskriver marknadsbaserade forvantningar om dagslaneréntan, vilket
inte alltid motsvarar styrrantan. Heldragna linjer avser terminsrantor 2022-09-15. Streckade
linjer avser terminsrdntor strax fore det penningpolitiska beslutet i juni.

Kallor: Nationella centralbanker.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, hojde ater styrranteintervallet med
0,75 procentenheter vid sitt mote i juli, vilket gor att det nu ar 2,25-2,50 procent. Den
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Stramare finansiella forhallanden sedan borjan av aret

europeiska centralbanken (ECB) hojde sina styrrantor med sammanlagt 1,25 procent-
enheter vid sina moten i juli och september, vilket innebér att inlaningsrantan nu ar
pa 0,75 procent. Vid motet i juli presenterade ECB dven det nya verktyget Trans-
mission Protection Instrument (TPI) som ska anvdndas for att sdkerstalla att den
penningpolitiska transmissionen fungerar dven vid turbulenta marknadsférhallanden.
Bade Federal Reserve och ECB signalerar fortsatta hojningar av styrrantorna men be-
tonar att penningpolitiken framdver anpassas i ljuset av nya data. Den brittiska
centralbanken, Bank of England, hojde styrrdantan med 0,50 procentenheter till

1,75 procent i samband med sitt mote i augusti. Priserna pa terminskontrakt har
varierat mycket 6ver sommaren. | mitten av september indikerar de att aktérerna pa
de finansiella marknaderna vantar sig att den amerikanska styrréantan kommer att
vara nara 4,1 procent, ECB:s inlaningsranta ungefar 2,6 procent och den brittiska
bankrantan néra 4,6 procent vid slutet av nasta ar (se diagram 7 och tabell 1).

Aven andra centralbanker har fortsatt att hdja sina styrréntor (se tabell 1). En av de
storsta enskilda hojningarna kom fran den kanadensiska centralbanken som hojde
styrrantan med 1 procentenhet i juli. | september féljdes julihdjningen upp med ytter-
ligare en hojning om 0,75 procentenheter. Flera centralbanker minskar ocksa sina till-
gangsinnehav. | enlighet med tidigare beslut kommer Federal Reserve lata aterinvest-
eringarna vid forfall av obligationer minska ytterligare sa att innehavet minskar med
maximalt 95 miljarder dollar per manad fran och med september. ECB kommer dar-
emot fortsdtta med fulla aterinvesteringar for att kompensera for obligationer som
forfaller inom saval pandemiprogrammet PEPP som det allmanna programmet APP.
Fran och med september ska Bank of England bérja sélja sitt innehav av saval stats-
som foretagsobligationer.

Tabell 1. Penningpolitiken fér nagra utlindska centralbanker

'Styrrar_1ta ! Aktuell Forvz.l.ntad . Status pa
Januari styrranta S v tillgangsinnehaven
2022 v slutet av 2022 gang
Kompenserar for
ECB 05 0,75 18 forfallen fullt ut
Fed 0-0,25 2,25-2,50 41 Kompenserar for en
del av forfallen
BoE 0,25 1,75 35 Pabo.rjarforsaljnlngar
i september
Norges
Bank 0,50 1,75 3,1 -
Bank of 0,25 3,25 4,0 Inga kompgnsatlons-
Canada kop
Riksbanken 0 1,75 2,5 Kompenserar for en

del av forfallen

Anm. Procent. For ECB avser styrrantan inlaningsrantan. Forvantad styrrdnta enligt termins-
prissattning 2022-09-15 foér ECB, Fed, BoE, Bank of Canada och Riksbanken, enligt prissattningen i
den norska derivatmarknaden for Norges Bank. Norges Bank har inte kopt tillgangar i penning-
politiskt syfte.

Kéllor: Nationella centralbanker.
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Hogre rantor pa penningmarknaden sedan i varas

Forvantningarna enligt terminskontrakt ar nu att Riksbanken kommer att hoja styr-
rantan till ungefar 2,5 procent i slutet av aret (se tabell 1). | Kantars Prosperaunder-
sokning i september vantade sig penningmarknadens aktorer i genomsnitt att
Riksbanken hojer styrrantan till ungefar 2,4 procent inom det ndrmaste aret och
sedan vantar sig att den blir ungefar 2 procent under de nastféljande aren.

Sedan Riksbanken inledde sina styrrantehdjningar i april har dessa hojningar fatt
genomslag i penningmarknadsrantorna pa ungefar samma satt som under tidigare
perioder da styrrantan hojts i Sverige. | samband med hdjningarna har referensrantan,
Swestr, stigit och &r i nivd med Riksbankens inl&ningsrinta (se diagram 8).3 Interbank-
rantan med tre manaders I6ptid, Stibor 3M, och réntan pa en tre manaders stats-
skuldsvaxel, har stigit tydligt mer an styrrantan vilket kan férklaras av férvantningar
om en stigande styrranta framover.

Diagram 8. Riksbankens styrranta och korta marknadsrantor
Procent
2 —

2019 2020 2021 2022

= Styrrantan = STIBOR, 3 manader Statsskuldvéaxel, 3 manader Swestr
Anm. Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje ar, noteringar som uteldamnats i
detta diagram. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i juni.

Kéllor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Rantor pa statsobligationer har stigit under aret

Nominella statsobligationsrdntor har stigit sedan arsskiftet i manga lander, daribland
Sverige (diagram 9). Volatiliteten i rdntorna under sommaren har varit stor men

rantorna ligger nu pa nivaer nara de som gallde vid det penningpolitiska motet i juni.
Jamfoért med swaprintan® sd har rantan pé statsobligationer sjunkit medan rintorna

3 Swestr kan anvandas i finansiella kontrakt fran och med 1 september 2021. Fér mer information se
https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/. Inlaningsrantan i Riksbankens staende facilitet ar
0,10 procentenheter under styrrantan.

4 En ranteswap ar ett finansiellt instrument som gor det maojligt for tva parter att byta rantefléden under en
bestamd tid utan att paverka foretagens balansrakningar, underliggande Ian eller placering. Swaprantan
utgors av forvantad 3-manaders STIBOR, det vill sdga den forvantade kostnaden for att Iana kortfristigt pa
den svenska interbankmarknaden. Denna ranta aterspeglar saledes endast banksystemets kreditrisk, vilken i
normala tider ar mycket lag.
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pa mer riskfyllda obligationer har stigit (se diagram 10). Detta ar ett forvantat monster
i tider av ekonomisk oro, da investerare tenderar att soka sig till mer sakra tillgangar
vilket bidrar till lagre réntor pa dessa.

Diagram 9. Statsobligationsrintor, 10 ars loptid
Procent
4 —_— —

2019 2020 2021 2022
— Sverige = Tyskland =— USA — Storbritannien
Anm. Nominella rdntor avser nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien samt
benchmarkrantor for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i
juni.

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

Diagram 10. Svenska rantor pa olika obligationsslag, 5 ars l6ptid
Procent (vanster) och procentenheter (hoger)

6 - Ranta R 5 Rinteskillnad mot swap
4 n 1 e
2 s 0 -
0 . -1 4
-2 - -2 - D
2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022
— Statsobligation = Sakerstalld obligation —— Kommunobligation = Foretagsobligation

Anm. Statsobligationer, kommunobligationer, sdakerstallda obligationer och
foretagsobligationer avser nollkupongrénta. Féretagsobligationer avser obligationer/foretag
med kreditbetyg motsvarande Investment grade. Sékerstéllda obligationer avser obligationer
utgivna av Stadshypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Rantorna pa riskfyllda tillgangar har stigit tydligt

Som namnts har osdakerheten om den ekonomiska utvecklingen bidragit till att
finansiella marknader for ndrvarande praglas av forhojd volatilitet. Detta har markts i
prissattningen pa finansiella kontrakt som speglar férvantad volatilitet pa aktie- och
obligationsmarknaden i USA (se diagram 11). | radande miljo kan réntor pa riskfyllda
obligationer stiga mer &n vad som ar motiverat utifran den realekonomiska utveckl-
ingen och den penningpolitiska inriktningen. Skillnaden mellan réntor pa sdkerstéllda
obligationer och swaprantan har stigit nagot under aret men ar fortsatt pa normala
nivaer i ett historiskt perspektiv.

Réntor pa foretagsobligationer har stigit mer dn swaprantan och ranteskillnaden ar nu
ungefar lika stor som under pandemins inledande fas (se diagram 10). En bidragande
faktor till denna utveckling ar att fastighetsbolag utgor en relativ stor andel av den
svenska foretagsobligationsmarknaden och att dessa bolag ar sarskilt kansliga for de
stigande rantorna och osdkerheten kring utvecklingen pa fastighetsmarknaden. Om
rantorna pa riskfyllda obligationer blir mycket hoga och volatila kan det leda till att
funktionssattet pa marknaderna for dessa tillgangar forsamras sa att den penning-
politiska transmissionen blir mindre effektiv. Det ar darfor viktigt att noga félja
utvecklingen pa dessa marknader. Som Riksbanken tidigare patalat finns det struk-
turella brister pa den svenska foretagsobligationsmarknaden, men Gverlag finns inga
tydliga tecken pa att transmissionen av penningpolitiken till dessa marknadsrantor
fungerar samre an vanligt.

Diagram 11. Volatilitet pa aktie- och obligationsmarknaden

Index
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Anm. VIX och MOVE &r index som visar den forvdntade volatiliteten pa USA:s aktie- och
obligationsmarknader. Indexen ar berdknade som 30-dagars glidande medelvéarde.

Kallor: Chicago Board Options Exchange och Merrill Lynch.
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Stabila langsiktiga inflationsforvantningar i saval Sverige som omvarilden

De langsiktiga inflationsforvantningarna i bade Sverige och omvarlden ligger pa lik-
nande nivaer som vid det penningpolitiska beslutet i juni (se diagram 12 och diagram
13). Roérelserna i framfor allt de svenska marknadsbaserade matten har varit ovanligt
stora sedan arsskiftet. Det finns dock skal att tolka dessa forsiktigt eftersom mark-
naderna for statsobligationer, framfor allt den for reala statsobligationer, har fungerat
daligt den senaste tiden som en féljd av bristande likviditet.>

Diagram 12. Langsiktiga inflationsférvdntningar i euroomradet och USA
Procent
3.0 -

2.5

2.0

1.5

1.0 - -
jan jul jan jul jan
2021 2022
® Euroomradet, enkatférvantningar ® USA, enkatforvantningar
= Euroomradet, marknadsférvantningar == USA, marknadsférvantningar

Anm. De marknadsbaserade matten pa inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar. FOr euroomradet &dr de berdknade fran inflationsswappar och avser HIKP
exklusive tobak. For USA ar de berédknade utifran obligationsrdntor och avser KPI.
Enkatférvantningarna avser inflationen pa 5 ars sikt for euroomradet (ECB Survey of
Professional Forecasters) och den genomsnittliga inflationen pa 5-10 ars sikt for USA (Federal
Reserve Bank of Philadelphia). Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska
motet i juni.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Enligt Kantars Prosperaundersokning har de kortsiktiga svenska inflations-
forvantningarna forblivit hoga under sommaren (se diagram 13). Enligt undersok-
ningen som genomfordes under de tva forsta veckorna i september forvantar sig
penningmarknadens aktorer i genomsnitt att priserna matt med KPI pa ett ars sikt
kommer 6ka med ungefar 5,6 procent. Enligt samma undersékning vantas inflationen
sjunka tillbaka till ungefar 2,4 procent pa fem ars sikt, snarlikt enkadtsvaren de senaste
manaderna (se diagram 13). Riksbanken foljer noga utvecklingen av de olika matten
pa inflationsférvantningar.

5 Situationen pa den svenska statsobligationsmarknaden utreds inom ramen for stabilitetsradet av
Riksbanken, Riksgalden och Finansinspektionen.
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Stramare finansiella forhallanden sedan borjan av aret

Diagram 13. Inflationsforvantningar bland penningmarknadens aktérer
Procent
6 _

2019 2020 2021 2022

—1ar=—23ar 5ar

Anm. Inflationsforvdntningarna avser KPI.

Kalla: Kantar Prospera.

Svagare krona sedan borjan pa aret

Sommaren har praglats av hog volatilitet pa de finansiella marknaderna och i en sadan
milj6 tenderar kronan att férsvagas. Under varen kan en bidragande orsak till forsvag-
ningen ocksa ha varit de styrrantehdjningar som inleddes i vissa andra lander. Totalt
sett har kronan forsvagats med cirka 5 procent sedan bérjan pa aret (se diagram 14).

Diagram 14. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
130 q

125 -

120 -

115

110 -
2019 2020 2021 2022

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvérlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet berdknat mot 31 lander sedan den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad
linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kalla: Riksbanken.
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Svenska hushall och foretag moter stigande rantor

Sedan Riksbanken borjade hoja styrrantan i april sa har saval rorliga som bundna ut-
laningsrantor stigit i linje med styrréantan och marknadens férvantningar pa den fram-
tida styrréntan under l&nens bindningstid. Aven de rantor som bankerna betalar for
sin marknadsfinansiering, till exempel pa sakerstallda obligationer, har stigit patagligt
(se diagram 10). I juli skedde bankernas inlaning fran allmanheten daremot fort-
farande till rantor som Iag nara noll (se diagram 15).

Diagram 15. Riksbankens styrrianta samt genomsnittlig in- och utlaningsrinta och
skillnad mellan utlaningsranta och styrrinta

Procent (vanster) respektive procentenhet (hoger)

§tyrr5nta samt in- och utlaningsrénta B 30 - Utldningsrinta - styrrinta B
6 - 25 | m
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= Styrrantan
= Utlaningsranta, hushall
= = |nlaningsranta, hushall
& — Icke-finansiella foretag

Utlaningsranta, icke-finansiella foretag — Hushall

Inlaningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. In- och utlaningsrantor ar volymviktade medelvarden av monetara finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga l6ptider fér nya och omférhandlade Ian. Hushallens
utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. Hoger diagram visar 3-manaders glidande
medelvarden.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Stramare penningpolitik far genomslag i hégre rintor

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan, dven om marknadsfinansiering bli-
vit allt vanligare under senare ar i takt med att manga storre foretag, i synnerhet inom
fastighetssektorn, har borjat ge ut certifikat och obligationer. Under 2022 har dock
tillvaxttakten i den utgivna volymen av vardepapper gatt ner medan bankutlaningen
Okat kraftigt (se diagram 16). Den sammantagna uppgangen i foretagsupplaningen
kan sannolikt férklaras av att féretagens investeringar har 6kat snabbt sedan 2021.
Riksbankens kreditdatabas (KRITA) visar att det 6kade lanebehovet framfor allt drivs
av stora foretag och foretagsforvarv. Tidigare har 6kningen i foretagsupplaningen
drivits av fastighetssektorn men den stora 6kningen i ar drivs av den 6vriga foretags-
sektorn.

De genomsnittliga rantorna for foretagens |an steg till 6ver 2 procent i juli (se
diagram 15). For langre loptider var utlaningsrantorna hogre, vilket aterspeglar
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marknadsforvantningar om hogre korta réantor framover. Detta tyder pa att den
penningpolitiska transmissionen fungerar vad galler rantor till foretagen.

Diagram 16. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring

30 -
20 -
10 -
O — —
-10 - -
2008 2012 2016 2020 2024
— Hushall, l1an fran MFI =— Foretag, l1an fran MFI Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetéra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella foretag
justerad for omklassificeringar samt kopta och salda Ian. De icke-finansiella foretagens
emitterade vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den
totala utlaningen till foretag medan emitterade vardepapper utgér cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.

Svenska hushall har i genomsnitt stora skulder i forhallande till sina inkomster, och
ungefar 80 procent av skulderna utgérs av bostadslan.® Det har blivit vanligare att
hushallen tecknar boldan med bunden ranta sedan nagra ar tillbaka. Men andelen bo-
[an med rorlig ranta ar fortfarande hog jamfort med manga andra lander och den
genomsnittliga bindningstiden pa lanen med bunden ranta &r kort. Detta bidrar till att
rantehdjningar relativt snabbt paverkar hushallens ekonomi och konsumtions-
utrymme. Hushallen har dven konsumtionslan. De dar mindre i omfattning an bolanen,
men eftersom rantorna ar hégre och amorteringskraven stérre star de for en bety-
dande del av hushallens utgifter fér |&n. Aven ridntan p& konsumtionslan stiger da styr-
rantan hojs, vilket dd ocksa paverkar hushallens ekonomi och konsumtionsutrymme.”
For mer information om hushallens rantekanslighet se fordjupningsrutan "Hogre
rantekanslighet i den svenska ekonomin”.

| juli 6kade hushallens bostadslan med nagot 6ver 6 procent i arstakt och hushallens
totala skulder 6kade nastan lika mycket (se diagram 16). Rantorna pa bolan med
langre rantebindningstider borjade stiga redan vid arsskiftet, i takt med att rantorna
pa obligationsmarknaden steg (se diagram 10 och diagram 17). | augusti var den

6 Hushallens sa kallade skuldkvot, det vill sdga skulderna i forhallande till deras disponibla inkomster, uppgar
till ungefar 200 procent. Skuldkvoten har stigit med drygt 30 procentenheter de senaste tio aren.

7 Konsumtionslanen utgor en mindre del av hushallens totala lanestock, men enligt en rapport fran
Finansinspektionen star dessa lan for cirka halften av hushallens laneinbetalningar i réntor och
amorteringar. SCB https://www.scb.se/hitta-statistik/redaktionellt/konsumtionslanen-okar-under-
pandemin/.
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genomsnittliga bolanerdantan med tre ars rantebindningstid ungefar 3,6 procent, det
vill sdga drygt 2 procentenheter hogre an i januari.

Enligt en analys fran Finansinspektionen har de rorliga bolaneréntorna under andra
kvartalet inte stigit i samma takt som bankernas finansieringskostnad, vilket har inne-
burit att bankernas bruttomarginaler pa dessa bol&n har sjunkit.® Samtidigt &r banker-
nas inlaning fran allmédnheten mer I6nsam da inlaningsrantorna forblivit 1aga. Skill-
naden mellan bolanerantorna och den forvantade styrréntan ligger ocksa nara det
historiska genomsnittet, vilket talar for en normal transmission av penningpolitiken
dven till svenska hushall (se diagram 17).

Diagram 17. Riksbankens styrrinta och bolanerdntor med olika rédntebindningstider
Procent
4 ~ _

| =B

2019 2020 2021 2022

— Styrrantan = Bolanerénta, 3 manader Bolaneranta, 1 ar Bolaneranta, 3 ar

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

Kallor: Respektive bolaneaktor och Riksbanken.

8Se https://www.fi.se/sv/publicerat/statistik/bankernas-marginal-pa-bolan2/.
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Inflationen ar fortsatt hog

Inflationen ar fortsatt hog

Sammantaget har svensk BNP utvecklats starkt under 2021 och inled-
ningen av 2022. Framatblickande indikatorer och manadsutfall for det
tredje kvartalet tyder dock pa en snabb inbromsning och att BNP ut-
vecklas svagt i nartid. | Riksbankens prognos vantas det nu relativt hoga
resursutnyttjandet darfor sjunka tillbaka tydligt: BNP-tillvaxten blir nega-
tiv ndsta ar samtidigt som sysselsattningsgraden sjunker och arbetslds-
heten stiger.

Inflationen har blivit hogre an beddémningen i den penningpolitiska rap-
porten i juni. | Sverige var inflationen 9,0 procent i augusti, medan pris-
okningarna exklusive energikostnader uppgick till 6,8 procent. Inflationen
drivs inte av stora prisuppgangar pa enskilda produkter, utan uppgangen
ar bred.

Inflationen vantas fortsatta stiga under resten av aret, da okningstakten i
bade livsmedels- och elpriser dkar ytterligare. Efter en topp under kom-
mande vintermanader, som i stor utstrackning drivs av hoga elpriser,
vantas inflationen sjunka tillbaka under 2023. Nedgangen beror pa att
den allt stramare penningpolitiken i bade Sverige och stora delar av om-
varlden dampar efterfragan, och pa att de pandemirelaterade utbuds-
stérningarna i varldsekonomin fortsatter att gradvis minska. Oknings-
takten i KPIF dampas dven av att elpriserna vintern 2023-2024 inte van-
tas bli riktigt lika hoga som kommande vinter. Sammantaget bedéms
inflationen vara ndra malet pa 2 procent under 2024. De stora stor-
ningarna pa energimarknaden i Europa gor dock bedémningen av framfor
allt elpriserna osaker.

God efterfragan och utbudsstérningar medfor fortsatt
hog inflation i Sverige och omvarlden pa kort sikt

Fortsatt bred inflationsuppgang

Inflationen &r hog och har fortsatt att stiga snabbt under sommaren i manga lander.
Detta beror bade pa de utbudsstorningar som praglat varldsekonomin efter pandemin
och kriget i Ukraina, och pa att resursutnyttjandet ar hégre &n normalt i manga lan-
der. | augusti steg inflationen i saval Sverige som euroomradet, medan den holls till-
baka nagot i USA och Storbritannien i och med att 6kningstakten for energipriserna
minskade. Exklusive energipriser steg inflationen i samtliga dessa landomraden. |
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Sverige har uppgangen i inflationen exklusive energipriser varit sarskilt snabb de sen-
aste manaderna (se diagram 18).

Diagram 18. Konsumentpriser
Arlig procentuell férandring

Inflation Inflation exklusive energi
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— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI fér USA och Storbritannien.
Kéllor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

| USA har 6kningstakten for varupriserna, som paverkades kraftigt av utbuds-
stérningar under pandemin, ddmpats i ar medan prisuppgangen pa tjanster annu inte
har avtagit. | Sverige och euroomradet har daremot prisékningstakten for varor fort-
satt att stiga tydligt medan uppgangen i tjanstepriserna har avtagit nagot. Inflationen i
Sverige och euroomradet drivs inte av stora prisuppgangar pa enskilda produkter,
utan uppgangen ar bred. Priset pa merparten av alla varor och tjanster i Sverige och
euroomradet stiger med mer dn 2 procent i arstakt och priset pa mer an halften av
alla varor och tjanster stiger snabbare an 4 procent (se diagram 19).
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Diagram 19. Andel konsumentpriser som 6kar snabbare dn 2 respektive 4 procent

Procent
2 procent 4 procent
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0 - - o L i
2004 2008 2012 2016 2020 2024 2004 2008 2012 2016 2020 2024
— Sverige = Euroomradet

Anm. Andel av produktgrupper for KPIF respektive HIKP, oviktat.
Kallor: Eurostat, SCB och Riksbanken.

De globala pandemirelaterade utbudsstorningarna har minskat...

Vérldsekonomin har i sparen av pandemin brottats med stora utbudsstérningar som
bidragit till den hoga inflationen. Utbudsstérningarna har varit ett resultat av att den
snabba aterhdmtningen efter pandemin, och en snabbt skiftande sammansattning i
efterfragan, vilket sammantaget skapade en situation dar féretagen har haft svart att
producera tillrackligt for att mota efterfragan. Det finns dock tecken pa att dessa stor-
ningar sammantaget nu ar mindre. Till exempel tycks leveranstiderna ha blivit mer
normala den senaste tiden (se diagram 20), och globala fraktpriser har slutat att stiga
eller fallit mot mer normala nivaer. | enkatundersokningar uppger dock manga foretag
att brist pa material fortfarande ar ett hinder for produktionen, vilket pekar pa att
vissa problem kvarstar. De pandemirelaterade utbudsstérningarna bedéms fortsatt
paverka manga aktérer, men de avtar gradvis i prognosen.
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Diagram 20. Leveranstider i industrin

Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Leveranstider enligt inkdpschefsindex. Samtliga serier ar standardiserade fran 2004. Pa
grund av begransningar i licensavtal publiceras inképschefsindex for euroomradet endast fran
1 september 2019, med publikationsdatum den 1 september 2022.

Kallor: IHS Markit, Institute for Supply Management, Silf/Swedbank och Riksbanken.

...men Rysslands invasion av Ukraina har skapat nya storningar som dkat
energipriserna kraftigt

Rysslands invasion av Ukraina for ett drygt halvar sedan har medfort ytterligare
utbudsstorningar. Bland annat har utbudet av livsmedel, som vete, minskat. Detta
har, i kombination med snabbt stigande priser pa drivmedel och konstgodsel, bidragit
till att livsmedelspriserna stigit snabbt under varen och sommaren. Klimatrelaterade
risker som svar torka i bland annat delar av Europa och i USA har ocksa paverkat skor-
dar och priser pa livsmedel. Livsmedelspriserna i ravaruledet ar fortsatt forhojda, men
har fallit tillbaka tydligt den senaste tiden (se diagram 45).

Samtidigt har begransningarna av naturgasleveranser fran Ryssland till Europa fatt pri-
set pa detta energislag att stiga kraftigt (se diagram 21). Eftersom gas anvdnds som
bransle vid elproduktion i manga europeiska lander har de hoga gaspriserna dven
medfort att elpriserna stigit och dven dessa har varit mycket volatila. | och med att
den europeiska elmarknaden ar gemensam och sammankopplad ar elpriset i den
sodra halvan av Sverige ocksa rekordhogt (se diagram 41). Flera lander forsoker i spa-
ren av detta begransa sin gasforbrukning och 6ka annan energiproduktion samtidigt
som olika ekonomiska stodpaket har presenterats. EU-kommissionen har ocksa nyli-
gen kommunicerat flertalet forslag pa gemensamma atgarder (se fordjupningen "Vil-
ken effekt kan atgarder for att ddmpa elpriset fa pa inflationen?”).
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Diagram 21. Energipriser
USD/fat och EUR/MWh
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Anm. El- och naturgaspris for Tyskland. For elpris avses spotpris, 5-dagars glidande medelvarde.
For naturgas avses terminspris fér nastkommande manad.

Kallor: The Iberian Energy Derivatives Exchange och Intercontinental Exchange.

Riksbankens prognos utgar fran att de nuvarande sanktionerna mot Ryssland ligger
kvar under hela prognosperioden och att Europas anvdandande av rysk olja och gas
kommer att vara begransat. Riksbankens elprisprognos baseras i stor utstrackning pa
terminsprisattningen, som ar mycket hog infér vintern.® Sammantaget vintas darmed
energipriserna, trots att oljepriset fallit tillbaka nagot, fortsatta att halla uppe
inflationen i bade Sverige och euroomradet under vintern. Prissdttningen pa termins-
marknaden infor vintern 2023-2024 ar lagre, och prognosen ar darfor att elpriserna i
saval Sverige som euroomradet inte blir riktigt lika héga nastkommande vinter. Bland
annat tack vare EU:s fortsatta arbete med att hitta alternativ till rysk naturgas. De
stora storningarna pa energimarknaden i Europa och ett antal andra faktorer gor dock
beddmningen mycket osaker.

Lag arbetsloshet och stigande I6ner i manga lander i
omvarlden

Omvirldsefterfragan dampas

BNP i euroomradet steg 6verraskande snabbt under andra kvartalet medan tillvaxten i
bade USA och Kina var negativ. Utvecklingen i euroomradet berodde pa att hushallen
okade sin konsumtion i snabb takt nar smittspridningen minskade och restriktioner
avvecklades, och detta trots hog inflation och minskad kopkraft. Det ledde bland
annat till snabb tillvaxt inom besoksnaringarna pa flera stora europeiska turist-
destinationer som Italien och Spanien. | Kina praglades tillvaxten under andra kvar-
talet daremot av omfattande pandemirelaterade nedstdngningar som gjorde att BNP

9 Prognosen for elprisindex for Sverige baseras pa ett 15 dagars snitt av terminsprissattningen pa Nordpool.
Forutom terminsprissattningen paverkas prognosen for elprisindex aven av den forvantade utvecklingen av
priserna pa natavgifter samt energiskatter.
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foll med 2,6 procent, sdsongsrensat och jamfoért med forsta kvartalet. | USA var det
minskade lager- och bostadsinvesteringar som medforde att BNP foll, men dven hus-
hallens konsumtion utvecklades svagt.

Diagram 22. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA

Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. For Sverige och euroomradet avses 15-74 ar och fér USA 16 ar och aldre.

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

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har samtidigt varit stark och arbetslésheten har
sjunkit till historiskt laga nivaer i sdval euroomradet som USA (se diagram 22).
Okningstakten i de nominella I6nerna har samtidigt stigit, framfor allt i USA. Under
andra kvartalet 6kade |6nekostnadsindex i USA med 5 procent jamfort med mot-
svarande kvartal 2021. Aven i euroomradet har |6nedkningstakten stigit, och under
andra kvartalet steg arbetskraftskostnadsindexmed 4 procent jamfért med mot-
svarande kvartal 2021. Uppgangen var stor bland annat i Belgien dar I6nerna ar index-
erade till inflationen, dar steg arbetskostnaderna med nastan 6 procent. Nya tyska
I6neavtal indikerar samtidigt att tyska hushall nu ocksa i viss utstrackning kommer att
fa kompensation for den hoga inflationen. Exempelvis har delar av den tyska jarn- och
stalindustrin inom 1G-Metall fatt ett I6neavtal pa 6,5 procent fordelat pa 18 manader
som dessutom inkluderar en engangsutbetalning pa 500 euro per medlem. Lénerna i
euroomradet vantas darmed stiga snabbare dn vad som férvantats tidigare, framfor
allt under 2023.

Trots att det finns tecken pa att de utbudsstérningar som begransat produktionen har
minskat, vantas tillvixten dampas tydligt framdver. Den hoga inflationen minskar hus-
hallens konsumtionsutrymme samtidigt som allt stramare penningpolitik och kredit-
villkor haller tillbaka tillvaxten. Framatblickande indikatorer pekar ocksa pa att till-
vaxten nu véaxlar ned, och att resursutnyttjandet sjunker. | sparen av den hoga
inflationen och forvantningar om stigande rantor har konsumentfértroendet fallit till
historiskt ldga nivaer i manga lander (se diagram 23).1° De senaste manaderna har

10| USA har nedgangen i konsumentfértroendet varit mindre. Det forklaras av att amerikanska hushall
fortfarande ar optimistiska om nuldget, bland annat tack vare den starka arbetsmarknaden. Deras
forvantningar om framtiden har dock fallit och ar betydligt mer pessimistiska.
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dven foretagens fortroende dampats, i synnerhet inom tillverkningsindustrin dar
bland annat orderingangen fallit tillbaka markbart.

Diagram 23. Fortroende hos hushallen och orderingang i tillverkningsindustrin
Standardiserade data, medelvirde = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Orderingang enligt ink6pschefsindex. Samtliga serier ar standardiserade fran 2004. Pa
grund av begrédnsningar i licensavtal publiceras inkdpschefsindex for euroomradet endast fran
1 september 2019, med publikationsdatum den 1 september 2022.

Kallor: Conference Board, EU-kommissionen, Institute for Supply Management, IHS Markit,
Konjunkturinstitutet, Silf/Swedbank och Riksbanken.

Sammantaget vantas tillvaxten i bade euroomradet och USA dampas tydligt, och nasta
ar uppgar den samlade produktionsokningen i euroomradet till endast 0,2 procent (se
diagram 24). Dampningen medfor att dven efterfragan pa arbetskraft minskar och
arbetslosheten borjar stiga. Ar 2024 vantas det dock ske en viss dterhamtning i saval
euroomradet som USA, i och med att hushallens kopkraft forbattras néar inflationen
faller tillbaka. Europa antas dessutom successivt fortsatta gora sig mindre beroende
av rysk energi. Bland annat bygger Tyskland nya terminaler som vantas tas i bruk un-
der 2023 for att kunna ta emot flytande naturgas fran tankfartyg, vilket skapar for-
utsattningar for lagre energipriser och hogre tillvaxt framover.

| Kina vantas tillvaxten i nartid fortsatta att hammas av nolltoleransstrategin mot
covid-19 samtidigt som elbrist till foljd av varmebdlja och torka ocksa dampar till-
vaxten. Osdkerheten dr dessutom fortsatt stor i den kinesiska fastighetssektorn, dar
efterfragan har minskat och flera fastighetsbolag har stora ekonomiska problem. For
att stotta ekonomin har den kinesiska centralbanken sankt flera referensrantor, men
BNP-tillvaxten bedoms dnda dampas till i genomsnitt drygt 4 procent per ar 2022—
2024, vilket ar betydligt lagre dn den historiskt genomsnittliga tillvaxttakten. Samman-
taget vantas omvarldens BNP-tillvaxt (KIX-vdagd) dampas fran 2,7 procent 2022 till

1,1 procent 2023, for att sedan aterhdmta sig nagot kommande ar.
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Diagram 24. BNP i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvagning av 32 lander som ar viktiga for Sveriges handel med
omvadrlden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Inflationen i omvarlden dampas nasta ar men overstiger fortfarande
centralbankernas inflationsmal

Inflationen i euroomradet har fortsatt att stiga och har varit hg under sommaren. |
Baltikum 6verstiger inflationen nu 20 procent. Aven i USA ir inflationen hég, men de
senaste manaderna har den fallit tillbaka nagot eftersom energipriserna har sjunkit.
Att inflationen ar sa hog beror till stor del pa utbudsstérningar, men dven pa god
efterfragan som gjort det mojligt for foretagen att fora vidare sina 6kade produktions-
kostnader till konsumentledet. | USA, dar arbetsmarknaden ar mycket stark, beror
uppgangen ocksa pa snabbt stigande loner.

Nasta ar vantas inflationen i bade USA och euroomradet falla tillbaka (se

diagram 25).!! Detta beror p att efterfrdgan dampas samtidigt som de pandemi-
relaterade utbudsstérningarna i de globala produktionskedjorna avtar. Ett minskat
globalt beroende av rysk energi vintas ocksa medfora att energipriserna sa sma-
ningom stiger i en mer normal takt. Den starka arbetsmarknaden gor att I6nedknings-
takten for narvarande ar relativt hog i euroomradet. | USA, dar arbetsmarknaden &r
annu starkare, ar l6nedkningstakten mycket hég. Under 2023, nar efterfragan pa
arbetskraft blir mindre och arbetslosheten borjar stiga, bedoms I6nedkningstakten i
USA avta. | euroomradet medfor nytecknade I6neavtal att I6nedkningstakten 2023
halls uppe nagot och dampas tydligare forst under 2024. | bade euroomradet och USA
drojer det till 2024 innan inflationen véntas vara nara 2 procent.

| vinter vantas inflationen i Sverige bli ndgot hogre &n i euroomradet. Det kan forklaras av att det ar ett
nagot storre och snabbare genomslag fran elpriser pa konsumentpriserna i Sverige an i vissa andra
europeiska lander, vilket delvis beror pa att det i dessa lander finns inslag av administrativt satta priser. For
mer information, se fordjupningen ”Vilken effekt kan atgéarder for att déampa elpriset fa pa inflationen?”.
Oséakerheten kring hur energipriserna i olika lander kommer att utvecklas i vinter dr dock mycket stor.
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Diagram 25. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
12 -

10 - - -

0 r -

2 L J
2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
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Anm. Konsumentpriser avser kvartalsdata i KPIF for Sverige, KPI for USA och HIKP for
euroomradet. Prickarna avser manadsutfall for augusti. Heldragen linje avser utfall, streckad
linje avser Riksbankens prognos.

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

Den hoga ekonomiska aktiviteten i Sverige dampas

Hog privat konsumtion medférde stark svensk tillvaxt under andra
kvartalet

Trots att hoga prisokningar har inneburit lagre kopkraft har svenska hushall, i likhet
med hushallen i euroomradet, konsumerat i snabb takt under andra kvartalet och till-
vaxten i sysselsattningen har varit stark. Utvecklingen beror troligen pa en uppdamd
vilja att konsumera och leva mer som tidigare — efter tva ar av pandemi och restrikt-
ioner. Detta aterspeglas i en stark BNP-tillvaxt som framfér allt drevs av hég kon-
sumtion bland hushallen och starka investeringar i naringslivet. Pa arbetsmarknaden
medforde det att sysselsattningen inom bland annat hotell- och restaurangbranschen
samt branscherna for kultur, néje och fritid steg snabbt. Det ar sarskilt manga unga
som fatt arbete under sommaren.*?

Under det andra halvaret bedéms hushallen minska sin konsumtion i takt med att de-
ras konsumtionsutrymme fortsatter att krympa pa grund av hog inflation och 6kande
rantekostnader samtidigt som tillgangspriserna utvecklas svagt. De allt kdrvare forut-
sattningarna for hushallen aterspeglas tydligt i hushallens konsumentfértroende som
sjunkit till en historiskt Iag niva (se diagram 26), och manga hushall tror att deras
ekonomi kommer att forsamras framdver. En ndrmare granskning av data visar dock

12 juli foll arbetslosheten enligt AKU fran 7,6 procent till 7,0 procent, sdsongsrensat och jamfoért med juni.
En stor del av denna nedgang forklaras av att unga i aldern 15-19 ar blev sysselsatta. Under sommar-
manaderna varierar sysselsattning och arbetsloshet starkt av sdsongsmassiga skal, och osdkerheten i AKU &r
storre. Riksbanken antar att en del av den stora nedgangen av arbetslosheten i juli ar tillfallig.
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att det framst ar fraga om fler hushall som tror att deras ekonomiska situation ska bli
ndgot, inte mycket, samre (se faktaruta nedan).

Diagram 26. Indikatorer i Konjunkturbarometern
Standardiserade data, medelvirde = 0, standardavvikelse = 1
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== Hushallens konfidensindikator Anstallningsplaner i naringslivet
— Efterfrageldget i naringslivet

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Aven bostadsinvesteringarna, som bérjade falla redan det andra kvartalet, bedéms
fortsatta minska samtidigt som exporten dampas i takt med att omvérldens efter-
fragan, framfor allt fran Europa, vaxer langsammare. Sammantaget vantas darmed
svensk BNP borja falla under avslutningen av aret. Féretagens anstallningsplaner for
de kommande tre manaderna har visserligen dampats nagot men ar likval pa en hog
niva. | takt med att efterfragan minskar bedéms de emellertid falla tillbaka mer mar-
kant och dven sysselsattningstillvaxten dampas mot slutet av aret.
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FAKTA — Perspektiv pa det laga konsumentfortroendet

Hushallens konfidensindikator i Konjunkturbarometern har sjunkit till en historiskt lag
niva och indikerar att hushallen ser pessimistiskt pa framtiden. Konfidensindikatorn
bestar av makro- och mikroindex, som sdger nagot om hur hushallen ser pa Sveriges
respektive sin egen ekonomi. Bada indexen ar betydligt ldgre an normalt, men mikro-
index har fallit mer an dubbelt s& mycket som makroindex. En av de fyra fragorna i
mikroindex, dar andelen positiva svar minskat kraftigt, ar fragan om hushallens eko-
nomiska situation om ett ar (se diagram 27).

Diagram 27. Forvantningarna pa den egna ekonomin och inflationen enligt KPI
Nettotal respektive arlig procentuell forandring
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— Egen ekonomi om 12 manader (vanster axel) == KPI (hoger axel)

Anm. Det ar tva tidsseriebrott i serien 6éver den egna ekonomin. Mellan 1974 och 1993 visas
serien i kvartalsfrekvens. Fran 1993 visas serien i manadsfrekvens, men 1996 &r det ocksa ett
tidsseriebrott. Under perioden mellan de bada tidsseriebrotten &r serien ljusbla i diagrammet.

Kallor: Konjunkturinstitutet och SCB.

| diagram 28 framgar det att den 6kade pessimismen framfor allt beror pa att fler hus-
hall tror att deras ekonomi kommer att bli “nagot samre” om ett ar. Denna svarsandel
har stigit fran knappt 10 till 30 procent. Samtidigt ar det fortfarande fa, endast 7 pro-
cent, som svarar att deras ekonomi kommer att bli “mycket samre”, dven om den an-
delen ocksa har stigit och ar historiskt hég. Att den laga nivan i mikroindex i huvudsak
beror pa att det ar fler hushall som tror att det ska bli “nagot sdmre” kan innebéra att
dampningen i deras konsumtion blir mindre an om det hade varit fler som trodde att
det skulle bli "“mycket sémre”.

| ljuset av stigande rantor och hég inflation ar det inte heller forvanande att hushallen
vantar sig att deras ekonomi ska bli nagot sdmre. Det var decennier sedan inflationen
steg och realldnerna sjonk sa har snabbt. Om man gar tillbaka till perioden fore
inflationsmalet finns det dock fler tillfallen da inflationen har stigit snabbt, och nar det
skett har hushallens férvantningar pa den egna ekonomin om ett ar, i likhet med nu,
sjunkit (se diagram 27).%3

13 P grund av tidsseriebrott bor man vara forsiktig nar man jamfor nivaerna fore och efter 1996.
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Diagram 28. Svarsférdelning for hushallens férvantningar pa den egna ekonomin
Andel i procent
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— Mycket sdmre = Nagot samre Ungefar lika Nagot battre = Mycket battre

Anm. "Vet ej” dr exkluderat ur diagrammet, andelen som svarade vet ej uppgick till 4 procent i
augusti.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Negativ BNP-tillviaxt och stigande arbetsléshet nasta ar

Utgangslaget for svensk ekonomi ar starkt, men eftersom inflationen fortsatter att
vara hog och penningpolitiken stramas at ytterligare forsvagas efterfragan successivt
och utvecklas svagt under stora delar av nésta ar (se diagram 29 och diagram 24).*
Sammantaget blir BNP-tillvixten negativ 2023, vilket medfor att dven efterfragan pa
arbetskraft blir svag och sysselsattningsgraden minskar samtidigt som arbetslésheten
borjar stiga (se diagram 30).

Under 2024, nar inflationen inte stiger lika snabbt, sker det en viss aterhamtning av
hushallens képkraft och efterfragan starks. BNP-tillvaxten okar darfor snabbare och
arbetslosheten slutar att stiga. | slutet av prognosperioden vantas arbetslosheten i
Sverige uppga till drygt 8 procent.

14 Den tillfalligt hoga realrantan i slutet av 2023 &r en konsekvens av att KPIF-inflationen véntas vara
tillfalligt lag till foljd av fallande energipriser.
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Diagram 29. Real styrrianta
Procent
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Anm. Den reala styrrdantan ar Riksbankens forvantade realranta, berdknad som ett
kvartalsmedelvarde av Riksbankens styrranteprognos ett ar framat minus inflationsprognosen
(KPIF) for motsvarande period. Eftersom realrantan ar en framatblickande variabel baseras
aven utfallen pa prognoser. Utfallen berdknas utifran de vid tidpunkten senast publicerade
prognoserna. Den streckade linjen avser ett genomsnitt for 2012-2021.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 30. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)

Sysselsattningsgrad Arbetsloshet
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== September === Juni Arbetsloshet enligt Arbetsférmedlingen

Anm. Sysselsattningsgrad och arbetsldshet enligt AKU i morkbla och rod linje avser 1574 ar,
arbetsloshet enligt Arbetsférmedlingen avser 16—64 ar. Heldragen linje avser utfall, streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsformedlingen, SCB och Riksbanken.
Hushallen pressas av fallande realloner och stigande rantor

Hushallens 6kade pessimism sammanfaller med den hoga inflationen, stigande rantor
och fallande bostadspriser. Lonedkningstakten har forvisso ocksa stigit under det
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forsta halvaret i &r, men ar likval tydligt 1agre an inflationen.!> Den totala I6nedknings-
takten bestams bade av de centralt avtalade I6nerna och av lokala lI6nerevisioner
samt |6nesattning vid nyrekrytering, som bland annat paverkas av laget pa arbets-
marknaden. Eftersom det ar brist pa arbetskraft och inflationen ar hog, vilket bedoms
medfdra vissa kompensationskrav, vantas resultatet av de lokala I6nerevisionerna bli
hogre under hosten och vintern. Det stdds dven av lonestatistik for juni som visar att
I6nerna utover centrala avtal har borjat 6ka snabbare. Sammantaget vantas darmed
I6nedkningstakten bli nagot hogre i ar an ifjol. Uppgangen i inflationen ar dock betyd-
ligt storre, vilket innebar att de reala I6nerna, som stigit varje ar sedan mitten av
1990-talet, faller tydligt i ar (se diagram 31).

Diagram 31. Nominella och reala I6ner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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=== Nominella |6ner === Realloner Real disponibel inkomst per capita

Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan |I6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar deflaterad med konsumtionsdeflatorn. Heldragna linjer avser
utfall, streckade linjer avser Riksbankens prognos. Prognosen for 2025 &r ett genomsnitt av
arets tre forsta kvartal.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Forhandlingarna om loneavtalen fér 2023 och framat inom industrin inleds i host.
Jamfoért med nar de nuvarande avtalen sl6ts, under pandemiaret 2020, ar arbets-
I6sheten nu lagre och inflationen betydligt hogre, samtidigt som |6nerna i omvarlden
vantas Oka snabbare an de senaste aren. Detta bidrar till att I6nerna dven i Sverige sti-
ger snabbare kommande ar, framfor allt 2023. | kombination med att inflationen sjun-
ker innebar detta att realléneutvecklingen aterhamtar sig fran 2024 och framat.

Det finns emellertid andra faktorer an léneutvecklingen som bidrar positivt till hus-
hallens reala disponibla inkomster i ar och nasta ar, vilket illustreras i att den reala dis-
ponibla inkomsten per capita i ar endast vdantas minska med drygt 1 procent samtidigt
som reallonerna faller med 5 procent (se diagram 31). Fler sysselsatta och hogre

15 Uppgangen under det forsta halvaret forklaras i huvudsak av profilen pa de centralt avtalade l6nerna.
Fran och med maj i ar steg den avtalade Ionedkningstakten till cirka 2 procent efter att ha legat pa drygt
1 procent under slutet av fjolaret och under inledningen av 2022. Den avtalade I6nedkningstakten vantas
uppga till cirka 2 procent till och med forsta kvartalet 2023, nar manga av de nuvarande avtalen l6per ut.
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kapitalinkomster ar nagra exempel. Prisbasbeloppet, det vill séga det belopp som an-
vands vid berakningar av ersattningsnivaer i socialforsakringen och som dven paverkar
skattesystemet, hojs kraftigt i januari 2023 eftersom inflationen har varit hog.'® Det
innebér att bland annat pensioner och studiemedel kommer att hojas och att manga i
praktiken far en sankt skatt. Staten vantas utdver denna reguljara inflationsjustering
aven kompensera hushallen fér hoga elpriser, vilket ocksa haller uppe hushallens kép-
kraft.t”

Diagram 32. Bidrag till den arliga tillvdaxten for hushallens reala disponibla inkomst
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Anm. Deflaterat med konsumtionsdeflatorn. Ovriga inkomster avser I16nesumma, utdelningar,
transfereringar, m.m. Heldragen linje och stapel avser utfall, streckad linje och stapel avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Eftersom inkomstutvecklingen ar svag bedoms de hushall som tidigare sparat en stor
andel av sin inkomst dra ned pa sitt sparande for att halla uppe sin konsumtion. Men
sammantaget vantas hushallens konsumtion dnda dampas tydligt och falla nagot
2023. Ar 2024, nir inflationen ar lagre och hushallens kopkraft forbattras, vantas
konsumtionen 6ka ungefar i linje med sitt historiska genomsnitt.

Nagot som daremot dampar utvecklingen av hushallens disponibla inkomster ar att
deras ranteutgifter dkar (se diagram 32). Bolanerantorna har stigit sedan boérjan av
aret och vantas stiga ytterligare pa grund av Riksbankens rantehojningar och stigande
marknadsrantor. Att hushallen under manga ar har 6kat sina skulder innebar att for-
andringar av rantorna far ett storre genomslag nu an tidigare (se fordjupningen
"Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin”). Hushallens ranteutgifter som andel
av deras disponibla inkomster, den sa kallade réantekvoten, vintas 6ka fran cirka

16 Prisbasbeloppet berdknas av Statistiska centralbyran och tar hansyn till inflationen enligt KPI i juni varje
ar.

7| prognosen antas elpriskompensationen till hushall och foretag fér de tkade elkostnaderna uppga till
cirka 90 mdkr, eller cirka 1,5 procent av BNP, under 2023. Kompensationen antas finansieras av de
overskott som genereras av kapacitetsavgifterna till Svenska kraftnat.
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2,5 procent i ar till 6 procent mot slutet av 2025 (se diagram 52). For en genomsnittlig
ny bolanetagare med 2,8 miljoner kronor i Ian innebar det att ranteutgifterna efter
skatteavdrag 6kar med knappt 5000 kronor per ménad.!®

Fallande bostadspriser och bostadsinvesteringar

Hushallens efterfragan pa bostdder 6kade under 2020 och 2021 och bostadspriserna
steg snabbt. Under 2022 har de allt hogre bolanerantorna och den svaga inkomst-
utvecklingen dampat efterfragan, och bostadspriserna har fallit under varen och som-
maren. Trots att bostadspriserna vantas falla dven nasta ar innebar prognosen att
prisnivan i slutet av 2024 likval &r nagot hogre &n fore pandemin. De fallande bostads-
priserna, i kombination med hoga byggkostnader och 6kade finansieringskostnader,
paverkar dven bostadsinvesteringarna. Byggforetagen vantas fortsatta att dra ned pa
byggandet i snabb takt och bostadsinvesteringarna faller med nastan 20 respektive
15 procent under 2023 och 2024 (se diagram 33).

Diagram 33. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Index 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vanster), arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och villor, streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms vara hogt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar pristrycket och dr darmed av stort
intresse for penningpolitiken. Resursutnyttjandet kan dock inte matas exakt och
Riksbanken gor darfor en bedomning utifran en mangd data och indikatorer.

Mangden lediga resurser pa arbetsmarknaden bedéms vara liten. Det stdds bland an-
nat av att andelen foretag som enligt Konjunkturbarometern uppger att de har brist
pa arbetskraft ar pa en rekordhog niva samtidigt som antalet vakanser i ekonomin ar

18 Genomsnittligt lanebelopp ar hamtat fran Den svenska boldnemarknaden 2022, april 2022,
Finansinspektionen.
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rekordstort i forhallande till antalet arbetslésa. Enligt SCB:s kortperiodiska syssel-
sattningsstatistik tycks ocksa rorligheten pa arbetsmarknaden vara hog bland de som
har jobb. Bade andelen sysselsatta som lamnade sitt jobb (frivilligt och ofrivilligt) och
andelen nyanstallningar var pa hoga nivaer under andra kvartalet.

Riksbankens sammantagna bedémning ar att resursutnyttjandet i ekonomin for nar-
varande dr hogre dn normalt. Det illustreras av att Riksbankens BNP- och syssel-
sattningsgap i diagram 34 bada ar positiva, och bedomningen st6ds av de indikatorer
och data som Riksbanken féljer.® | takt med att penningpolitiken stramas at didmpas
efterfragan och resursutnyttjandet vantas vara lagre an normalt fran och med mitten
av 2023.

Diagram 34. Matt pa resursutnyttjandet
Procent respektive standardavvikelse
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== BNP-gap (vanster axel) == Sysselsattningsgap (vanster axel)
Indikatorer 6ver resursutnyttjandet (hoger axel)

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet for standardiserade indikatorer for
resursutnyttjandet. Inkluderade serier ar: Inverterad arbetsloshet enligt AKU respektive
Arbetsférmedlingen; Kapacitetsutnyttjandet inom industrin/tillverkningsindustrin enligt
SCB/Konjunkturbarometern; Konjunkturbarometerserier fér naringslivet éver bristtal,
I6nsamhetsomdome samt efterfragelaget. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse
fran Riksbankens bedémda trender. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Kronan paverkas av global osdkerhet

Den svenska kronan har forsvagats sedan det penningpolitiska motet i juni.
Sommaren har praglats av hog volatilitet pa de finansiella marknaderna och allt stra-
mare penningpolitik i omvarlden. | en sddan miljo tenderar kronan att férsvagas. Den
reala vaxelkursen bedéms i nuldget vara svagare an vad man kan forvanta sig med
tanke pa bland annat den allmanna ekonomiska utvecklingen i Sverige jamfért med

19 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
insatsvaror. Det innebdr att BNP-gapet blir lagre i samband med produktionsstorningar, samtidigt som
dessa produktionsstorningar leder till hogre priser.
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omvarlden. | handelsvdgda nominella termer vantas kronan langsamt forstarkas de
kommande aren (se diagram 35).

Diagram 35. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 2022-03-28 &r indexet beraknat mot 31 lander da den ryska
rubeln exkluderats. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dagsdata och

prognoser avser kvartalsmedelvdrden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kalla: Riksbanken.

Inflationen stiger ytterligare den narmaste tiden

Inflationen har fortsatt att stiga snabbt under sommaren och uppgick till 9 procent i
augusti medan KPIF exklusive energi 6kade med 6,8 procent. Riksbankens prognos ar
att KPIF-inflationen stiger ytterligare och uppgar till ndstan 11 procent i bérjan av
nasta ar. Prognosen for inflationen i vinter ar mycket oséker eftersom elpriset varierar
kraftigt till féljd av stérningarna pa energimarknaden i Europa. Aven matt exklusive
energipriser vantas dock inflationen fortsatta att stiga fran dagens redan hoga niva,
och Riksbankens prognos ar att inflationen matt med KPIF exklusive energi uppgar till
nastan 8 procent mot slutet av aret.

Priserna inom delaggregaten livsmedel, andra varor och tjanster, och i synnerhet
energi, har stigit snabbt det senaste aret och 6kningstakterna ar ovanligt héga i for-
hallande till sina historiska snitt (se diagram 36). Livsmedel, andra varor och tjdnster
bidrar nu med omkring 2 procentenheter vardera till KPIF-inflationen, medan energi
bidrar med nastan 3 procentenheter.
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Diagram 36. Prognoser for olika delindex i KPIF 2022 och 2023
Arlig procentuell férandring
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Parentes visar vikt i KPIF, enligt
Riksbankens indelning. 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.

Att inflationen blivit sa hog beror delvis pa att den snabba ekonomiska aterhamt-
ningen efter coronakrisen pressade upp varldsmarknadspriserna pa manga ravaror,
centrala insatsvaror och transporter. En annan viktig orsak ar kriget i Ukraina som
innebar hogre varldsmarknadspriser pa speciellt spannmal och andra jordbruks-
produkter, energi och en del andra varor. Darutéver har de héga energipriserna inne-
burit indirekta effekter pa inflationen via till exempel stigande priser pa transporter,
konstgddsel och andra insatsvaror fér féretagen.?° God efterfragan har ocksa gjort det
moijligt for foretagen att fora vidare sina 6kade produktionskostnader till konsument-
ledet. Tjanstepriserna har stigit tydligt inom sektorer som rekreation dar efterfragan
efter coronakrisen 6kat mycket snabbt (se diagram 37). Kommande manader ar det

20 Se fordjupningarna “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank samt ”Mycket talar for hog inflation i ar och néasta
ar” i Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.
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framfor allt energi- och livsmedelspriserna som vantas fortsatta stiga innan dknings-
takterna ddmpas mer patagligt nasta ar.

Diagram 37. Tjansteprisernas bidrag till KPIF-inflationen
Bidrag i procentenheter till arlig procentuell 6kningstakt i KPIF
3 — —_
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Anm. | komponenten rekreation ingar ndjen, logi samt mat och dryck pa restaurang. Vikten for
tjdnster i KPIF uppgar till 43,7 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Mycket héga elpriser vdntas i vinter

Eftersom den europeiska elmarknaden ar sammankopplad och beroende av priset pa
naturgas som Okat kraftigt, har elpriset i Sverige stigit 6verraskande mycket den sen-
aste tiden (se diagram 21 och diagram 38). | borjan av 2023 vantas de svenska
konsumentpriserna pa el vara nastan dubbelt sa héga jamfort med foregaende ar. Re-
dan ifjol hade elpriserna stigit till en hog niva och den vantade prisnivan i vinter ar
darfor mycket hog (se diagram 38).

Riksbanken baserar sin elprisprognos pa prissattningen pa terminsmarknaden, och en-
ligt denna vantas elpriserna vintern 2023—2024 inte bli riktigt lika héga som kom-
mande vinter. Det baseras sannolikt pa forvantningar om bade politiska atgarder och
energiinvesteringar pa olika hall i Europa for att kunna 6ka produktionen utan att vara
beroende av rysk gas. Drivmedelspriserna har samtidigt blivit nagot lagre dn vantat se-
dan det penningpolitiska beslutet i juni. Aven om prisnivderna forblir htga antas
Okningstakten i energipriserna avta i borjan av nasta ar. Prognosen innebar att energi-
prisernas bidrag till inflationen ddmpas och medfor darmed att KPIF-inflationen faller
tillbaka néasta ar. Pa grund av energisituationen i Europa ar dock prognosen mycket
osaker.
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Diagram 38. Energipriser i KPIF
Index, 2018-01-01 = 100 (vanster) och arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Ar 2022 ar vikterna foljande, i procent: for energi totalt 5,9; for el 3,2 och fér drivmedel
2,2. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Flera faktorer talar for att de storsta prisokningarna kan ligga bakom oss

Sammantaget innebar Riksbankens prognos att inflationen kommer att vara fortsatt
hog under resten av aret for att sedan successivt dampas under 2023. Det betyder
inte att manga priser vantas falla under nasta ar, utan att de fortsatter att stiga men i
en langsammare takt.

Den senaste tiden har ocksa den manatliga prisokningstakten i konsumentpriserna
dampats (se diagram 47 och diagram 48 samt diskussionen i férdjupningen “Vad talar
for att inflationen sjunker tillbaka nista 4r?”). Aven vissa andra indikatorer talar for
att de storsta prisdkningarna kan vara bakom oss. Exempelvis har vissa matt pa glo-
bala fraktpriser slutat att stiga, medan andra har borjat falla. Flera ravarupriser har
ocksa sjunkit tillbaka successivt fran de extremt hoga nivaerna som noterades
speciellt under 2021 och efter krigsutbrottet varen 2022 (se diagram 45). Aven pris-
planerna enligt inkdpschefsindex har dampats (se diagram 39). Prisplanerna enligt
Konjunkturbarometern ligger dock kvar pa héga nivaer.

Sammantaget vantas detta bidra till att prisokningarna i konsumentledet dampas, och
att den arliga 6kningstakten i livsmedelspriser, 6vriga varupriser och tjanstepriser
stannar av och borjar falla tillbaka under 2023. Inflationsprognosen ar dock mycket
osaker. Stérningarna pa energimarknaden i Europa kan leda till en annan utveckling
och det gor det speciellt svart att bedoma indirekta effekter av héga energipriser.

47



Inflationen ar fortsatt hog

Diagram 39. Foretagens prisplaner
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Anm. Fragan till tillverkningsindustrin handlar om hur de kommer foréndra priserna de
narmaste manaderna. Fragan till tjansteféretagen handlar om hur de upplever att insatsvaru-
priserna har férandrats de senaste manaderna. Fragan till detaljhandeln handlar om hur
foretagen planerar att férandra priserna de ndarmaste 3 manaderna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Silf/Swedbank.

Inflationen nira malet 2024

Att inflationen dampas framéver beror delvis pa att penningpolitiken fortsatter att
stramas at pa manga hall i varlden vilket haller tillbaka efterfragan. Dessutom fort-
satter utbudsstérningarna att avta gradvis, samtidigt som kronans vaxelkurs starks
fran dagens nivaer. Sammantaget betyder det att prisokningstakten for foretagens
insatsvaror kommer att dampas. Uppgangen i tjdnstepriserna, som aven berott pa den
snabba efterfragetkningen pa vissa kontaktintensiva tjanster efter pandemin (se dia-
gram 37), vantas ocksa avta nar efterfragan blir lagre. Avgifter till bostadsratts-
foreningar och hyror bedoms dock 6ka snabbare de narmaste aren, vilket istallet van-
tas halla inflationen uppe.

Aven om de kortsiktiga inflationsférvantningarna har stigit tydligt och r héga, och
I6nerna nu dkar nagot snabbare dn vad de har gjort de senaste aren, férefaller de
langsiktiga inflationsférvantningarna och I6nebildningen fortfarande vara forenliga
med inflationsmalet. | Riksbankens prognos antas att forhandlingarna mellan arbets-
givar- och arbetstagarorganisationer och den lokala |6nebildningen resulterar i att
I6nerna 6kar nagot snabbare kommande ar dn under de senaste aren (se diagram 31).
Framfor allt vantas I6nedkningstakten 2023 bli nagot hogre, da I6nerna i omvarlden
stiger snabbare samtidigt som den hoga inflationen vantas medféra vissa kompensa-
tionskrav. Riksbankens atstramning av penningpolitiken och tydliga kommunikation
om att inflationsmalet ska nas inom rimlig tid antas dock innebéra att effekterna av
den nu hoga inflationen pa I6nebildningen blir relativt begrdnsad.

Nar bolanerdntorna stiger 6kar ocksa hushallens rantekostnader, vilket medfor att
inflationen matt med KPI blir hégre an inflationen matt med KPIF. Skillnaderna i
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prognosen ar dock som storst i nartid och mot slutet av prognosperioden ar dven
inflationen matt med KPI nara 2 procent (se diagram 40).

Diagram 40. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI

Arlig procentuell férandring
16 .
14 .
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== KPIF === KPIF exklusive energi KPI

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING - Vilken effekt kan
atgarder for att dampa elpriset fa pa
inflationen?

Till foljd av att Ryssland kraftigt begransat leveranserna av naturgas till
Europa har priset pa naturgas stigit kraftigt. Detta har, som en foljd av
hur prissattningen pa den europeiska elmarknaden fungerar, dven dragit
med sig elpriserna till exceptionellt hoga nivaer i de flesta lander i
Europa, sa aven i Sverige. Pa EU-niva diskuteras nu darfor atgarder som
ska frikoppla priset pa el fran priset pa naturgas sa att man kan fa ner el-
priserna. | Sverige och andra lander diskuteras dessutom olika forslag pa
hur man ska kunna skydda eller kompensera hushall och foretag fran de
hoga elpriserna. Dessa atgarder kan, om de fangas upp i SCB:s inflations-
berdkningar, fa en betydande effekt pa den uppmatta KPIF-inflationen.

Varfor ar elpriserna sa hoga?

Elpriserna har stigit kraftigt runt om i Europa de senaste manaderna och enligt pris-
sattningen pa elterminsmarknaden vantas de fortsatta stiga och bli exceptionellt hoga
under vintern. Det finns flera bidragande orsaker till detta men den dominerande fak-
torn ar att Ryssland kraftigt begransat sin export av naturgas till Europa, vilket har fatt
till foljd att priset pa naturgas har stigit kraftigt. Naturgas ar viktig for elproduktionen i
manga lander i Europa och da den europeiska elmarknaden ar gemensam och lan-
derna sammankopplade “importeras” det hoga elpriset dven till sédra halvan av
Sverige. Langst i soder var spotpriset pa el i augusti ndstan 4 ganger sa hogt som i
augusti forra aret, se diagram 41. Detta trots att elproduktionen i Sverige i princip inte
har nagot beroende av naturgas och att det exporteras el fran sédra Sverige till 6vriga
lander. Elpriserna i norra Sverige har dock &n sa lange inte paverkats pa samma satt
som i den sédra delen av landet.

For att forsta hur detta hanger ihop behdver man forsta hur elpriset bestams i nuva-
rande prissattningsmodell. Inom EU har man valt ett system dar marginalkostnaden
for det dyraste produktionsslaget, som kravs for att méta efterfragan pa el, be-
stammer priset. Efterfragan pa el ar pa kort sikt inte sarskilt priskanslig da det ar svart
att radikalt andra sin férbrukning pa kort tid. Om priset pa det dyraste produktions-
slaget stiger kraftigt 6kar darfor priset pa el i stort sett samma utstrackning, dven om
ovriga produktionsslag inte har fatt 6kade kostnader, vilket illustreras i diagram 42.
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Diagram 41. Spotpriset pa el i Sveriges olika elomraden
Euro/MWh, 7-dagars glidande medelvarde
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Kalla: Nordpool.

Diagram 42. lllustration av effekten pa elpriset av stigande pris pa naturgas

Efterfragan
Ny jamvikt med
hogre gas- och /Z
elpriser

Ursprunglig jamvikt

—

Rorlig kostnad (kr/MWh)

Kvantitet (MW)

M Produktionsslag 1 [ Produktionsslag 3
M Produktionsslag 2 [ Naturgaseldade kraftverk

Anm. Diagrammet illustrerar den rorliga kostnaden for olika produktionsslag som tillsammans
utgor utbudskurvan for el och hur den skiftar upp nar gaspriset stiger. Tillsammans med en
relativt prisokanslig efterfragakurva ger det en ny marknadsjamvikt med nagot lagre
elanvandning men kraftigt hogre pris.

Kalla: Riksbanken.

Den europeiska elmarknaden ar uppdelad i olika elprisomraden som binds samman
med elkablar som kan 6verfora el mellan omradena. Om det inte finns nagon typ av
begrdnsningar i overforingskapacitet mellan olika omraden sa skulle elpriset i stort
sett vara detsamma Overallt. Da det i Europa som helhet allt som oftast dr kostnaden
for elproduktion i naturgaseldade kraftverk som ar den dyraste blir det dven den som,
bortsett fran begransningar i 6verforingskapacitet, skulle bestdmma priset. Detta har
blivit tydligt nu nar priset pa naturgas har stigit kraftigt. Det har inte bara lett till hoga
elpriser i omraden déar naturgas ar en viktig del i elproduktionen utan dven i andra
omraden, exempelvis sédra Sverige, som i princip helt saknar elproduktion som &r
beroende av naturgas. Anledningen att norra Sverige dn sa lange inte drabbats av

51



FORDJUPNING - Vilken effekt kan atgarder for att dampa elpriset fa pa inflationen?

hoga elpriser i samma utstrackning beror pa att dessa omraden har ett stort 6verskott
av billig elproduktion, i form av vatten- och vindkraft, samtidigt som éverforings-
kapacitet soderut ar begransad. Nar det inte gar att 6verfora mer el fran ett elomrade
blir det i mangt och mycket en stangd marknad och priset satts da istéllet utifran
produktionskostnaden p& den lokala marknaden.?!

Omfattande atgarder for att sanka elpriset vantas

I manga lander i Europa, daribland Sverige, foljer elpriset for hushall och féretag i
stort svingningarna i grossistmarknadspriset pa el.?2 Men i flera lander, finns det dven
olika inslag av administrativt satta priser. Exempelvis har Frankrike ett stort inslag av
statligt reglerade tariffer dar pris6kningstakten 6ver tid ar begransad. For ndrvarande
ar den satt till 4 procent per &r. Aven Storbritannien har ett system med ett tak fér det
genomsnittliga hushallens arliga kostnad for energi (gas och el). Detta tak revideras
regelbundet men medfor att stigande marknadspriser inte far ett direkt genomslag pa
de priser hushallen moter.

For att till viss del mildra effekterna av de hoga elpriserna har flertalet lander i Europa,
dven Sverige, aviserat eller beslutat om stéd till hushall och féretag.?® Exempelvis har
Spanien infort ett tak pa priset pa naturgas vilket fatt ner elpriserna dér och Tyskland
har lanserat flera stodpaket riktat till hushall och foretag om sammantaget 95 miljar-
der euro (motsvarande cirka 2,5 procent av BNP). %*

Pa EU-niva arbetar kommissionen med atgarder for att gaspriserna ska ha mindre pa-
verkan pa elkostnaderna. De har foreslagit att infora ett tak for Gverskottsintdkterna
for de foretag som producerar el billigt, snarare an med dyr naturgas. Detta upp-
skattades kunna medfora intakter pa 140 miljarder euro for medlemsstaterna som
kan anvandas for att stédja hushall och foretag. De arbetar dven vidare med andra
reformforslag som ytterligare ska minska kopplingen mellan elpriset och priset pa
naturgas. Energiministrarna fran alla EU:s medlemslander kommer narmast diskutera
kommissionens forslag den 30:e september.

| Sverige har i stort sett alla politiska partier kommit med férslag for hur man kan
kompensera hushall och foretag for de hoga elpriserna som vantas i vinter. Manga
detaljer kring forslagens utformning ar dock fortsatt oklara. Fore valet beslutade den
davarande regeringen att aterfora 90 miljarder kronor (cirka 1,5 procent av BNP), som
vantas tillfalla Svenska kraftnat i form av kapacitetsavgifter, till hushall och féretag
under 2022 och 2023. Kapacitetsavgifterna uppstar nar det finns stora flaskhalsar i
overforingen av el och att det darmed blir skillnad pa elpriset mellan elomraden.

21 For mer information om hur elmarknaden fungerar, se exempelvis, https://ei.se/konsument/el/sa-har-
fungerar-elmarknaden.

22| Sverige gar det att binda priset pa exempelvis 1 till 3 ar men da till priser som reflekteras av priset pa
grossistmarknaden.

23 Manga lander, daribland Sverige, har dven lanserat statliga lanegarantier riktade till elproducenter som
kan fa brist pa likvida medel da de sdkerheter de maste stélla till den centrala motparten for handel med
elderivat, i Sverige Nasdaq Clearing AB, har ¢kat kraftigt till féljd av hoga och volatila elpriser. Dessa
atgarder ar inte avsedda att paverka priset pa el utan att garantera stabiliteten i handeln med elderivat.
24 For en sammanstéllining dver atgarder i olika lander, se exempelvis
https://www.bruegel.org/dataset/national-policies-shield-consumers-rising-energy-prices.
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Kapacitetsavgiften utgoérs av skillnaden av det pris som kdparen betalar i elomradet
med hogt elpris och det pris som producenten erhaller i elomradet med lagre elpris.
Nu nar prisskillnaden mellan framfor allt sédra och norra Sverige ar hog samtidigt som
stora mangder el 6verfors fran norr till soder har dessa intdkter blivit stora och be-
réaknas i nulaget landa pa totalt cirka 90 miljarder fér 2022 och 2023. Dessa intakter
brukar i vanliga fall vara sma och &r ténkta att anvandas till att forstarka natet
och/eller sanka natavgifterna men nu éverskrider de med rage det som bedémts be-
hévas for dessa behov och kan darfér aterforas till hushall och foretag. Svenska kraft-
néat ska enligt beslutet senast 15 november aterkomma med forslag pa lamplig ut-
formning av stddet.? Bland évriga férslag finns sankt eller slopad energiskatt och
moms samt att inféra ett pristak pa el dar staten star for en relativt stor andel av kost-
naden nir elpriset nar dver en viss niva. Aven hir kan det antas att en stor del av
finansieringen kommer fran kapacitetsavgifter fran Svenska kraftnat men dven andra
finansieringskallor har diskuterats.

Dessa forslag skulle, beroende pa hur det utformas, kunna fa en relativt stor paverkan
pa elpriset for hushall och féretag. Exempelvis skulle en slopad moms, allt annat lika,
sanka elpriset for hushall med 20 procent. Sankt moms bidrar dock inte till lagre kost-
nader for foretag. Effekten av ett pristak ar beroende av prisnivan och hur taket &r
konstruerat men kan potentiellt ha betydligt storre paverkan pa elpriset dn vad man
kan fa med enbart slopad moms. Exempelvis skulle ett férslag om att hushall och fére-
tag sjalva betalar endast 25 procent av kostnaden nar spotpriset pa el overstiger

1 kr/KWh sédnka kostnaderna med cirka 25 procent under vintern givet nuvarande
marknadsprissattning. Den procentuella kostnadsminskningen blir storre (mindre) om
elpriset stiger (sjunker) och/eller pristaket satts lagre (hogre).

Vad blir effekten pa den uppmatta inflationen

Elprisstodet for vintern 2021-2022 fangades inte i inflationsstatistiken eftersom sto-
det i mangt och mycket var retroaktivt och inte direkt kopplat till priset pa el.?® Hur ett
kommande stod kommer att behandlas i SCB:s inflationsstatistik beror pa nar beslutet
fattas och hur stodet ar utformat. Om stodet ar konstruerat som nagon typ av pris-
dampande atgard sasom till exempel lagre energiskatt, slopad moms eller pristak
kommer det sannolikt att raknas in i KPl om stodets utformning ar kant i forvag. Men
om stodet ar konstruerat som ett inkomststodd sa torde det inte inkluderas. Da det
annu ar oklart hur stédet kommer utformas har det inte beaktats i Riksbankens
prognos.

For att illustrera vilken effekt de olika forslagen kan fa pa inflationen visas i diagram
43 tva berdkningar som utgar fran att momsen helt slopas respektive att ett pristak
infors dar staten star for 75 procent av spotpriset pa el éver 1 kr/KWh. Dessa berzk-
ningar ska ses som rakneexempel da stodets utformning dnnu inte ar kant men de ger

2> Mer om beslutet gar att lasa har, https://www.regeringen.se/regeringsuppdrag/2022/08/uppdrag-att-
ansoka-om-att-anvanda-intakter-fran-overbelastning-for-att-finansiera-nodatgarder-for-konsumenter-och-
foretag/.

26 Mer om beslutet gar att Idsa i SCB:s PM “Hantering av sarskild kompensation fér héga elpriser i KPI och
relaterade matt”, som slapptes i samband med publicering av KPI fér januari 2022.
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en fingervisning av vilka effekter som man kan vanta sig. Berdkningarna utgar fran den
radande terminsprisattningen pa el, i likhet med Riksbankens inflationsprognoser, och
fangar bara den direkta effekten pa KPIF fran lagre elpriser for hushall. Det ar troligt
att ett elprisstod dven kan ge indirekta effekter pa inflationen exempelvis genom att
foretag far lagre produktionskostnader. Men de eventuella effekterna fangas inte har.

Diagram 43. KPIF med olika antaganden om elprisstod
Arlig procentuell férandring
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Anm. BI3 heldragen och streckad linje visar utfall och prognos for KPIF. Rod streckad linje visar
vad prognosen skulle bli om staten fran och med oktober star for 75 procent av kostnaden for
ett spotpris pa el 6ver 1 kr/KWh. Ljusbla streckad linje visar vad prognosen skulle bli om
momsen pa el slopas fran och med oktober.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Vid nuvarande prissattning far exemplet med ett pristak storst effekt pa inflationen
under vintern och drar ned KPIF-inflationen med som mest cirka 2 procentenheter.
Effekten ar i bada fallen beroende av nivan pa elpriset och avtar darfor under varen
nar elpriset ater vantas sjunka. Om elpriset skulle bli hogre (lagre) an i detta scenario
kommer effekten av elprisstodet pa uppmatt inflation bli stérre (mindre). | detta
exempel har stédet implementerats redan fran oktober men oavsett nar det kommer
blir den direkta effekten pa den uppmatta inflationen for en given manad densamma.
Exempelvis skulle effekten pa inflationen i januari vara oberoende av om stodet infors
direkt eller om det kommer forst i december.
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Inflationen har varit ovantat hog ovantat lange. Den ligger idag pa nivaer
som paminner om de under 1970- och 1980-talet. Starten pa den inter-
nationellt hoga inflationen da, med kraftigt 6kade energipriser till foljd av
oroligheter och produktionsstérningar i Mellanostern, ar inte helt olik
situationen idag. Jamfort med denna period ar dock férutsattningarna att
ater kunna bringa ned inflationen till laga nivaer idag vasentligt battre.
Riksbanken har idag ett inflationsmal och kan agera for att dampa
inflationen och de langsiktiga inflationsférvantningarna ar battre for-
ankrade. Centralbankerna har dessutom Overlag reagerat tidigare och
mer samordnat an pa 1970-talet, da inflationsimpulsen fran héga olje-
priser tillats sprida sig i ekonomierna och paverka de langsiktiga
inflationsforvantningarna.

Inflationen hogre och mer varaktig an forvantat

Inflationen har det senaste aret blivit betydligt hogre och varit hog under langre tid dn
vad manga, Riksbanken inkluderad, vantade sig. Det beror till stor del pa omvarlds-
faktorer som varit svara att forutséga, som pandemin och den ryska invasionen av
Ukraina.

Pandemin innebar stora omsvangningar i den ekonomiska aktiviteten i hela varlden.
Efterfragan sjonk dramatiskt under varen 2020, men aterhamtningen blev ocksa
mycket snabb. | USA och Europa sattes stora finans- och penningpolitiska atgarder in
for att stodja hushall och foretag, vilket bidrog till den snabba uppgangen i saval efter-
fragan som inflationen.

Under 2021 steg oljepriset successivt pa grund av 6kad efterfragan och produktions-
begransningar. Samtidigt blev leveranserna av naturgas fran Ryssland ovantat sm3,
vilket paverkade elpriserna kraftigt i Sverige och 6vriga Europa. Kriget i Ukraina for-
varrade problemen ytterligare. Energipriserna har bidragit till hogre inflation delvis via
en direkt effekt, eftersom priser pa drivmedel och el ingar i de vanliga matten pa
inflation. Men det finns ocksa férdrojda, eller indirekta, effekter av prishojningarna,
som &r svarare att mata. Ett exempel &r nar hogre bréanslekostnader leder till dyrare
transporter och darmed till hogre priser pa de produkter som transporteras. Fore-
tagen har ocksa paverkats av flaskhalsar i transporter, hdgre ravarupriser och brist pa
olika insatsvaror.
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Att inflationen har 6kat beror saledes i hog grad pa utbudsfaktorer, men pris-
okningarna pa energi och ravaror har ocksa spridit sig till andra priser i ekonomin. Den
expansiva finans- och penningpolitiken som férdes i manga lander i samband med
pandemin har stimulerat efterfragan och bidragit till att aterhamtningen efter
pandemin blev ovantat stark. | denna miljé har foretagen haft mojlighet att i stor ut-
strackning fora vidare de kraftiga kostnadsokningar som utbudsstorningarna inne-
burit.?” Eftersom de krafter som pressat inflationen uppat har varit ovintat starka och
varaktiga har prognosfelen blivit stora.?®

Inflationen ar for tillfallet uppe pa nivaer som paminner om de under 1970- och 1980-
talet, da den genomsnittliga inflationen var 8,3 procent. Syftet med denna for-
djupning ar att belysa hur forutsattningarna for att ater kunna bringa ned inflationen
till en niva i linje med malet skiljer sig fran de under denna period.

Likheter med inflationsuppgangen pa 1970-talet

Starten pa den internationellt héga inflationen under 1970- och 1980-talet &r inte helt
olik situationen idag. En viktig omstandighet var att energipriserna under 1970-talet
okade kraftigt till f6ljd av politiska oroligheter och produktionsstdrningar i Mellan-
Ostern, ungefar pa samma satt som energi- och ravarupriser idag har pressats upp i
sparen av pandemin och kriget i Ukraina.

En viktig forklaring till den varaktigt hoga inflationen under denna period var de for-
vantningar som ekonomins aktoérer hade om inflationen. Om hushall och foéretag for-
vantar sig hog inflation framéver sa paverkar detta pris- och I6nesattningen i
ekonomin. Den inflation som sedan realiseras bekraftar férvantningarna och paverkar
i sin tur de uppdaterade férvantningarna om inflationen i framtiden. Den hoga
inflationen blir pa sa satt en sjalvgenererande process.

Ett skal till att den hoga inflationen byggdes in i férvdantningarna hos hushall och fére-
tag var att detta inte motverkades i tillracklig utstrackning av den samlade ekono-
miska politiken. | stallet blev denna systematiskt alltfér expansiv.

Sverige hade under denna tid en fast vaxelkurs. Tanken var att detta skulle ha en disci-
plinerande effekt pa pris- och I6nebildningen, men den inhemska inflationstrenden
blev trots det alltfor stark. Om svenska priser och I6ner steg snabbare dn i omvarlden
forvantade sig ekonomins aktorer att de kostnadskriser och den arbetsloshet som
blev resultatet skulle avhjalpas genom att kronans varde skrevs ned, det vill sdga att vi
devalverade. Genom aterkommande devalveringar uppfylldes ocksa de hoga

27| den penningpolitiska rapporten i juni diskuterades huruvida inflationen hade pressats uppat till féljd av
att foretag hade hojt priserna utover kostnadsokningarna. Konjunkturen férsvagas framover, sa i de fall
foretagen har okat marginalerna historiskt sa kommer det blir svarare framover. Regeringen har nyligen
gett Konjunkturinstitutet i uppdrag att analysera om priserna férandrats mer an vad som kan motiveras av
foretagens tkade kostnader under den senaste tiden. Konjunkturinstitutet ska redovisa uppdraget senast
den 5 december 2022.

28 For en mer detaljerad analys av de faktorer som har paverkat inflationen det senaste aret och
Riksbankens prognosfel, se J. Johansson, M. L&f, P. Stockhammar och I. Strid (2022), ”Vad forklarar
Riksbankens prognosfel for inflationen?”, Staff memo, juni, Sveriges riksbank.
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inflationsforvantningarna. Lonebildningen fungerade dessutom daligt pa grund av
bristande samordning mellan arbetsmarknadens parter.

Eftersom ambitionen var att halla en fast vaxelkurs fanns det inga storre mojligheter
att dampa inflationstrenden genom rantehdjningar. Finanspolitiken var heller inte till-
rackligt stram. Denna ekonomiska miljo var en grogrund for varaktigt hog inflation.
Medan inflationstrenden i exempelvis USA brots i samband med en omlaggning av
penningpolitiken i borjan av 1980-talet, sa brots den i Sverige forst i samband med
krisen i borjan av 1990-talet och de férandringar i de ekonomisk-politiska ramverken
som denna féranledde.

Battre institutionella forutsattningar idag

De ramverk som inférdes efter 1990-talskrisen har visat sig fungera val nar det galler
att hantera kriser, som den globala finanskrisen for drygt tio ar sedan. Nar det géller
att komma till ratta med hog inflation satts de dock nu pa prov pa allvar for forsta
gangen. Forutsattningarna dr emellertid idag annorlunda dn pa 1970- och 1980-talet.
Till skillnad fran da ar vaxelkursen idag rorlig och det finns ett inflationsmal som
Riksbanken har i uppdrag fran riksdagen att uppna. Detta har stor betydelse for for-
vantningarna. Att den globala inflationen skulle stiga sa snabbt och mycket var svart
att forutse och motverka. Men férvantningarna pa inflationen pa nagra ars sikt verkar
vara relativt vl i linje med malet. De tycks visserligen for narvarande ligga nagot 6ver
2 procent, men i ljuset av den mycket hoga faktiska inflationen maste de betraktas
som vél forankrade. Medan det inte fanns nagot egentligt trovardigt ankare for
inflationen under 1970- och 1980-talet finns ett sadant alltsa idag.

Det finanspolitiska ramverk som sjosattes efter 1990-talskrisen har gjort att de
svenska offentliga finanserna numera ar i gott skick. Detta har 6kat marknadens tilltro
till Sveriges formaga att halla ordning pa sina rakenskaper och finanspolitiken befaras
inte langre, sasom var fallet under 1970- och 1980-talet, i sig vara en bidragande orsak
till ihallande hog inflation.

Vidare fungerar I6nebildningen numera betydligt battre an vad som tidigare var fallet,
mycket som ett resultat av Industriavtalet och inflationsmalet. Det fungerar som en
inbyggd broms i systemet och minskar risken for pris-lonespiraler, vilket ar viktigt
bade for att stabilisera konjunktursvangningarna och halla inflationsforvantningarna
nara malet.

Sammanfattningsvis ar forutsattningarna goda for att undvika langvarigt hog inflation
och att fa inflationen att aterga till malet relativt snart. Att ramverk numera ar val ut-
formade &r en stor férdel, men det kravs ocksa att ekonomisk-politiska beslutfattare
och andra aktorer agerar inom ramen for dem. Riksbankens uppgift ar, liksom andra
centralbankers, att fora inflationen tillbaka till malet och férhindra att den hoga
inflationen inforlivas i férvantningarna hos ekonomins aktorer. De rantehdjningar som
kravs kommer att bli kdnnbara fér hushall och féretag. Men om penningpolitiken age-
rar pa ett satt som forhindrar att inflationen biter sig fast i forvantningarna, sdsom var
fallet pa 1970- och 1980-talet, gynnar detta i langden svensk ekonomi.
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Kostnaden for att varna inflationsmalet blir ocksa lagre nar ekonomins aktérer sam-
spelar pa ett bra satt. | ett lage med vikande konjunktur men samtidigt alltfor hog
inflation kan finanspolitiska atgarder underlatta for sarskilt drabbade grupper. Detta
kan visserligen innebara att styrréantan behover hojas nagot mer for att inflations-
malet ska kunna uppratthallas, men en sadan policymix kan dnda vara motiverad ut-
ifran ett samhallsekonomiskt perspektiv. Det viktiga ar att finanspolitiken inte innebér
breda efterfragestimulanser, som pa ett uppenbart satt gor det svarare att na
inflationsmalet, riskerar att bidra till att [angsiktiga inflationsforvantningar justeras
upp och gor sa att styrrantan behéver hojas mycket kraftigt. Lonebildningen kan a sin
sida underlatta genom att ha ett fortsatt langsiktigt perspektiv som utgar fran att den
héga inflationen ar tillfallig och att inflationen relativt snart ar tillbaka vid malet.

Viktigt att inflationsmalet nas

Dagens hoga inflation har stallt Riksbanken och andra centralbanker infér utmaningar
som de inte stallts infor pa lange. Samtidigt ar forutsattningarna goda for att klara
dessa utmaningar. Centralbanker har under lang tid haft till uppgift att halla
inflationen 13g och stabil och de langsiktiga inflationsférvantningarna ar battre for-
ankrade an under tidigare perioder med hog inflation. | kombination med att faktorer
som tillfalligt har pressat upp inflationen minskar i betydelse talar detta for att
inflationen relativt snart kommer att bérja sjunka ned mot malet (se férdjupningen
"Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nasta ar”).

Den langa perioden med lag och stabil inflation har varit gynnsam for svensk ekonomi.
Det ar darfor viktigt att varna fértroendet for inflationsmalet och inte lata den hoga
inflationen idag paverka de ekonomiska aktorernas langsiktiga inflationsforvant-
ningar. Om inflationen inte utvecklas som Riksbanken nu prognostiserar utan visar
tecken pa att vara fortsatt hog kommer penningpolitiken att anpassas ytterligare.
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FORDJUPNING — Vad talar for att
inflationen sjunker tillbaka nasta ar?

Flera faktorer talar for att inflationen sjunker relativt snabbt under
prognosperioden. Centralbankerna agerar nu pa manga hall kraftfullt for
att dampa effekterna av inflationsimpulserna. Dessutom vantas de fak-
torer som under en tid pressat upp den allménna prisnivan successivt
avta i betydelse. Det géller exempelvis ravarupriserna, som redan har
fallit tillbaka. Detta bor efter hand sla igenom dven pa konsument-
priserna. Osakerheten kring energipriserna ar dock betydande i dags-
laget, dven om terminsmarknaden indikerar en nedgdng. Om energi-
priserna i stallet fortsatter att stiga kan detta ddampa nedgangen i
inflationen och samtidigt gora att ekonomin i Sverige och omvarlden
utvecklas svagare.

En forenklad tankeram

Syftet med denna fordjupning ar att forklara varfor det i dag finns skal att forvanta sig
att inflation inte biter sig fast pa den nuvarande hoga nivan, utan relativt snabbt faller
tillbaka. Inflationen uppgar idag till 9,0 procent men vantas enligt Riksbankens pro-
gnos sjunka tillbaka till ndra 2 procent 2024, givet att penningpolitiken stramas at pa
det satt som prognosen indikerar. En férenklad tankeram som gor det lattare att reso-
nera kring inflationen i svensk ekonomi framéver kan se ut sa har:

Inflationen kan delas upp i olika delar. En ar internationella prisékningar pd vissa pro-
dukter, till exempel energi och vissa livsmedel. Dessa paverkas ofta av utbudsfaktorer,
till exempel kriget i Ukraina, men dven av samtida och férvantad framtida efter-
fragan.? Detta dr egentligen fraga om férandringar i priset pa vissa produkter relativt
priset pa andra.

En annan del ar inflationen i omvdrlden i vidare bemarkelse, eller den internationella
inflationen. | samband med pandemin sjosatte manga lander, inte minst USA, om-
fattande stimulanspaket. Detta bidrog till att efterfragan i ekonomierna 6kade och
gjorde att inflationsimpulsen fran de héga energi- och ravarupriserna lattare spreds
till andra delar av ekonomin. Hog internationell inflation paverkar den svenska
inflationen via exempelvis hégre importpriser.

En tredje del &r den inflation som framst genereras pa de svenska inhemska mark-
naderna. Ett exempel ar prisdokningar i tjanstesektorn. Det dr denna del av inflationen
som Riksbankens penningpolitik framst kan paverka, genom att dels paverka efter-
fragan i ekonomin, dels férvantningarna om inflationen framéver. Om fértroendet for

29 Forvantningar om efterfragan kan till exempel paverka oljepriset.
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inflationsmalet uppratthalls bidrar detta ocksa till att férankra forvantningarna pa den
svenska arbetsmarknaden och forhindra pris- och |6nespiraler.

De tva forsta delarna kan Riksbanken inte paverka direkt. Daremot kan genomslaget
pa inflationen i Sverige av internationella prisékningar och hog inflation i omvarlden
paverkas av penningpolitiken via dess effekter pa vaxelkursen. Och prisdkningar pa
varldsmarknaden for vissa produkter till foljd av storningar pa utbudssidan, som olika
typer av flaskhalsproblem, kan dampas och reverseras om dessa flaskhalsar |6ses upp.

Den internationella inflationen paverkas av centralbankernas penningpolitiska re-
spons mer generellt. Varldens centralbanker har reagerat kraftfullt och ungefar sam-
tidigt under den har inflationsuppgangen. Det faktum att styrrantor Overlag ar pa vag
uppat bidrar till att halla inflationen nere globalt.

Energipriserna borjade stiga fran Iaga nivaer redan under andra halvaret 2020 och
under de senaste ett och ett halvt aren har prisdkningstakten varit exceptionellt hog.
Under 2021 och speciellt 2022 har ocksa manga livsmedels- och dvriga varupriser bi-
dragit till inflationsuppgangen. Under fjolaret borjade dven vissa tjanstepriser hojas
mer an vanligt. Inflationen har stigit betydligt snabbare dn vantat och uppgangen ar
bred. Vad talar da for att de har priskomponenterna ska 6ka langsammare framoéver?

Indikatorer tyder pa att prisokningstakten dampas

For att inflationen ska bli lika hog 2023 kravs att priserna okar lika snabbt de nast-
kommande tolv manaderna som de har gjort under det senaste aret. For att
inflationen ska bli permanent hogre kravs alltsa att prisnivan inte bara blir hégre utan
ocksa foljer en brantare trend framover an tidigare. Man kan séga att prisbildningen i
det sistnamnda fallet, med en permanent stigande inflation, behover férandras mer
fundamentalt.?® | Riksbankens prognos minskar istéllet inflationen férhallandevis
snabbt. Det beror inte pa att priserna vantas sluta stiga utan pa att de inte bedoms
stiga lika mycket som de har gjort under det senaste aret. Det beror i sin tur pa att
effekterna fran vissa utbudsfaktorer klingar av och att inflationen i omvarlden dam-
pas. Vidare antas att penningpolitiken anpassas sa att en inhemsk genererad pris-
[6nespiral undviks.

Elpriset i Sverige, som borjade stiga tydligt redan under fjolaret, har nu natt except-
ionellt héga nivaer. Prisutvecklingen kan forklaras av en mangd olika utbudsfaktorer,
men huvudforklaringen ar att den europeiska elmarknaden ar tatt sammanlankad och
att flera lander pa kontinenten har ett stort beroende av naturgas.3! Samtidigt har
oljepriset fallit tillbaka och drivmedelspriserna har blivit ndgot lagre an vantat jamfort
med bedémningen i den penningpolitiska rapporten i juni. Den utvecklingen kan ocksa
forklaras av internationellt bestamda utbuds- och efterfrdgefaktorer. Aven om pris-
nivaerna forblir héga antas 6kningstakten i energipriserna avta i borjan av 2023, i linje

30 For en diskussion om detta se faktarutan “Sambandet mellan prisniva och inflationstakt” i Penningpolitisk
rapport, september 2021, Sveriges riksbank.

31 For en diskussion om varfor elpriserna ar sa hoga se fordjupningen ”Vilken effekt kan atgarder for att
dampa elpriset fa pa Inflationen?” i den har rapporten.
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med prissattningen pa terminsmarknaderna (se diagram 38). Det i sin tur innebér att
energipriserna successivt bidrar mindre till inflationstakten fran och med varen 2023.

Osakerheten om utvecklingen av elpriset dr extremt stor just nu. Den pagaende krisen
pa energimarknaden ar en faktor som kan leda till en helt annan utveckling &n den
terminspriserna just nu pekar pa. | diagram 44 nedan visas effekten pa KPIF-
inflationen om elpriset utvecklas enligt tre alternativa scenarier. | alternativ 1 antas
elpriserna stiga i linje med huvudscenariot fram till och med forsta kvartalet 2023.
Dérefter antas elprisnivan ligga relativt konstant under resten av prognosperioden,
bortsett fran sdsongsmassiga variationer. | alternativ 2 stiger elpriset betydligt snab-
bare fram till forsta kvartalet 2023 for att sedan na samma niva som i huvudscenariot
mot slutet av prognosperioden. | alternativ 3 stiger inte elpriset lika snabbt under det
narmaste halvaret och ligger darefter ungefar oférandrat under resten av prognos-
perioden. | diagrammet visas ocksa Riksbankens prognos. | samtliga fall, forutom
alternativ 3, stiger KPIF-inflationen ytterligare under 2022, men toppar pa olika nivaer.
Likasa dampas inflationen under 2023, men lagstanivan under ingangen av 2024 skil-
jer sig at i de olika alternativen.

Diagram 44. Effekter pa KPIF-inflationen under olika antaganden om elpriset
Index, 2022-08-01 = 100 (vanster) och arlig procentuell forandring (hoger)
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Anm. Bla heldragen linje avser utfall, streckad bla linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Liksom for energi har priser pa livsmedel paverkats av mer internationellt bestamda
utbudsfaktorer som samre skordar for vissa ravaror till foljd av extremvader, svar
torka i delar av Europa, hogre kostnader for bland annat energi och Rysslands invasion
av Ukraina. Okningstakten i livsmedelspriserna vintas stiga ytterligare ndgra manader
innan den dampas under inledningen av 2023 (se diagram 36). De livsmedels-
relaterade ravarupriserna, som priser pa spannmal, har sjunkit ganska tydligt och de
procentuella manadsférandringarna i livsmedelspriserna i producentledet har ocksa
dampats nagot, dven om de fortsatt ar stérre an normalt (se diagram 45 och diagram
46). Att ravarupriserna sjunker och priserna i producentledet nu 6kar i en nagot lang-
sammare takt borde innebara att priserna i konsumentledet ocksa kan forvantas dka
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l&ngsammare framdover, dven om det kan ta lite tid.3> Men, liksom i bedémningen av
energipriserna ar osdakerheten storre an vanligt. Framfor allt galler det omfattningen
av de indirekta effekterna om stérningarna pa energimarknaden blir mer utdragna
och fler klimatrelaterade storningar intraffar. Manga svenska lantbrukare och livs-
medelsproducenter har redan nu pressade marginaler. Ytterligare hojningar av el- och
branslepriser kommer att satta tydliga spar i verksamheten och prissattningen.

Diagram 45. Ravarupriser
Index, 2020-01-07 = 100
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Anm. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kélla: The Economist.

32 Priserna i producentledet kan vara bundna av kontrakt, vilket i sin tur kan fordroja genomslaget till
konsumentledet. Se bland annat artikel i Dagens Nyheter den 1/9, https://www.dn.se/ekonomi/globala-
matpriserna-faller-tillbaka-pa-normala-nivaer/.
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Diagram 46. Priser i producentled
Utjamnade procentuella manadsforandringar
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Anm. Har visas manatliga procentuella fordndringar av den skattade trendcykeln fér de olika
serierna. Trendcykeln ar framtagen i sdsongsrensningsprogrammet X12 och kan ses som en
mer utjdmnad sdsongsrensad serie dar dven tidsseriens slumpterm har filtrerats bort. Samtliga
serier avser ITPI (prisindex for inhemsk tillgang).

Kallor: Riksbanken och SCB.

| diagram 47 visas utjamnade procentuella manadsforandringar for varupriser exklu-
sive livsmedel i olika lander och regioner. Resultaten tyder pa att varupriserna borjade
Oka snabbare, jamfort med aren innan, i USA och i Storbritannien redan under 2021.

| Sverige borjade de manatliga prisférandringarna 6ka nagot senare och uppgangen
skedde fran mycket Iaga nivaer (se diagram 47). Sadana har vandpunkter &r ofta
mycket svara att datera i realtid. Sjalva utjamningsmetoden, som &r grov och ger en
férenklad bild, kan ocksa bli missvisande ndr man forséker tolka den historiska
utvecklingen, speciellt de sista observationerna. Till exempel tycks varupriserna i
Sverige stiga relativt snabbt redan under andra halvaret 2021 enligt den utjamnade
serien (se heldragen bla linje i diagram 47). Om man bara anvander den data som
fanns till hands da den penningpolitiska rapporten i februari publicerades fangar me-
toden inte upp nagon vandpunkt 6verhuvudtaget under fjolaret (se streckad bla linje i
diagram 47).

Prisuppgangen pa varor kan sannolikt forklaras av vissa utbudsfaktorer, som till
exempel hogre transportkostnader och brist pa insatsvaror i kombination med pris-
impulser kopplade till en stark internationell efterfrdgan. Man kan siga att det &r en
blandning av del 1 och 2 av inflationen enligt den enkla tankeramen ovan. Aven om
resultatet skall tolkas med forsiktighet tyder det pa att de manatliga prisdkningarna
har dampats, speciellt i USA och Storbritannien, men ocksa i Sverige. Om inga ytter-
ligare utbudsstérningar uppstar, bor detta vara en indikation pa att de storsta pris-
justeringarna pa varor redan kan ha genomforts. Men risken for hogre energipriser,
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och en ny vag av kostnadsokningar och indirekta effekter, skapar osdkerhet kring den
bedémningen.33

Diagram 47. Procentuella manadsférandringar for varupriser
Utjdmnade procentuella manadsforandringar

1,5 - _
1,0 - _
05 r -
0,0 _
-05 b .
2018 2019 2020 2021 2022
— Sverige USA = = Sverige, data till december 2021
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Anm. Har visas manatliga procentuella férandringar av den skattade trendcykeln for de olika
serierna. Trendcykeln ar framtagen i sdsongsrensningsprogrammet X12 och kan ses som en
mer utjdmnad sdsongsrensad serie dar dven tidsseriens slumpterm har filtrerats bort.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Pandemin har fatt tjanstepriserna att variera ovanligt mycket. Nar olika restriktioner
infordes holl de tillbaka prisutvecklingen pa tjanster, till exempel hotell och restau-
rang. Nar restriktionerna sedan lattade innebar det att efterfragan pa tjanster 6kade
snabbt och priserna steg. Flera foretag har ocksa upplevt svarigheter att ater- eller ny-
rekrytera personal, som under pandemin bytt bransch eller skolat om sig. Vidare har
branschen métt hogre kostnader generellt.3* Tjanstepriserna vintas dock inte stiga
lika snabbt framover. Dels antas en lagre efterfragan, tillsammans med en stramare
penningpolitik, bidra till en lagre prisékningstakt framoéver. Kostnaderna vantas inte
heller stiga lika snabbt framover. Liksom for varor exklusive livsmedel har de manat-
liga prisokningarna for tjanster i konsumentledet dampats nagot i USA och i
Storbritannien, men dnnu tydligare i Sverige och i euroomradet (se diagram 48).
Sammantaget finns det indikatorer som talar for att priserna inte kommer stiga lika
mycket som de har gjort under den senaste tiden.

33 Riksbanken har tidigare analyserat hur svenska konsumentpriser utvecklas 6ver tid i forhallande till
motsvarande priser i omvarlden. Se fordjupningen “Mycket talar for hog inflation i ar och nésta ar” i
Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.

34 Se till exempel “Hittar man en komponent, &r det en annan som saknas”, Riksbankens
féretagsundersékning, september 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 48. Procentuella manadsférandringar tjanstepriser
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Anm. Har visas manatliga procentuella forandringar av den skattade trendcykeln for de olika
serierna. Trendcykeln ar framtagen i sdsongsrensningsprogrammet X12 och kan ses som en
mer utjamnad sdsongsrensad serie dar dven tidsseriens slumpterm har filtrerats bort.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Bedémningen att inflationen ska sjunka under nasta ar stéds dven av framskrivningar
fran olika modeller som Riksbankens brukar anvanda i prognosarbetet. | diagram 49
nedan visas tva sadana modellprognoser som bada tar avstamp i Riksbankens bedém-
ning av inflationen och den realekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden for i
ar. Modellen som bendamns MAJA indikerar att inflationen ska falla tillbaka nagot
snabbare, medan tidsseriemodellen BVAR genererar en prognos som ligger hogre
under prognosperioden.?® Enligt MAJA férklaras nedgangen i inflationen i huvudsak av
att negativa utbudsstérningar, som ocksa bidragit till att pressa upp inflationen,
klingar av successivt under nasta ar. Langsiktiga inflationsforvantningar som faller till-
baka relativt langsamt enligt modellen, tillsammans med en svagare vaxelkurs bidrar
istallet till att bromsa inflationsnedgangen. | BVAR-modellen ar det framst den gradvis
lagre inflationen i omvarlden som driver nedgangen i inflationen i Sverige. Att tids-
seriemodellen pekar pa en hogre inflationsniva an MAJA framaover beror pa att de
skattade parametrarna i BVAR paverkas i storre utstrackning av den senaste tidens
snabba uppvaxling av inflationen.

35 MAJA &r en sa kallad dynamisk stokastisk allman jamviktsmodell som tar hansyn till Sveriges utlands-
beroende medan BVAR &r en enklare tidsseriemodell. | BVAR ingar 8 inhemska variabler (arbetsléshet,
sysselsattning, BNP, Ioner, KPIF, KPIF exklusive energi, real vaxelkurs och styrrdnta) tillsammans med

3 omvarldsvariabler (handelsvdagd BNP, inflation och policyranta). Framskrivningen i BVAR-modellen baseras
pa exogena prognoser for omvarldsvariablerna. Prognoserna for omvarlden har alltsa tagits fram utanfor
sjalva modellen i det fallet. For en presentation av MAJA se V. Corbo, och I. Strid, (2020), “MAJA: a two-
region DSGE model for Sweden and its main trading partners”, Working Paper No. 391, Sveriges riksbank
och for BVAR se J. Iversen, S. Laséen, H. Lundvall och U. Séderstrom, (2016), “Real-Time Forecasting for
Monetary Policy Analysis: The Case of Sveriges Riksbank”, Working Paper 16/318, Sveriges riksbank.
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Diagram 49. Modellprognoser fér KPIF-inflationen exklusive energi
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Anm. Bla heldragen och streckad linje avser Riksbankens prognos for KPIF exklusive energi.
Modellprognoserna tar avstamp fran bedémningen fram till och med kvartal 4 2022.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken bedomer att inflationen sjunker relativt
snabbt under nasta ar

Sammantaget talar flera faktorer for att inflationen sjunker relativt snabbt redan
under nasta ar. Det ar inte ett uttryck for att priserna slutar stiga utan for att de inte
vantas stiga lika mycket som de har gjort under det senaste aret. Det ar i sin tur ett
kombinerat resultat av att effekterna fran vissa utbudsfaktorer klingar av, att
inflationen i omvéarlden ddmpas och att penningpolitiken anpassas sa att en inhemsk
genererad pris-lonespiral undviks.

Osdkerheten kring prognosen ar dock betydande i dagslaget. Ett exempel ar utveckl-
ingen av energipriserna, dar terminsmarknaden indikerar en nedgang. Om energi-
priserna i stallet fortsatter att stiga kan detta leda till en ny vag av kostnadsdkningar
och indirekta effekter som i sin tur kan dédmpa nedgangen i inflationen.
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FORDJUPNING — Hogre rantekanslighet i
den svenska ekonomin

Rantekansligheten i den svenska ekonomin har 6kat trendmassigt de
senaste trettio aren. Hushallen har [anat allt mer till sina bostadskdp dver
tid. Dessutom ar rantebindningstiden pa boldanen kort. Nar styrrantan
hojs paverkas kassafloden for hushall med 1an, samtidigt som lagre
bostadspriser begransar laneutrymmet for bolanetagare. Bland foretagen
ar det framfor allt i den kommersiella fastighetssektorn som skuld-
sattningen och rdantekdnsligheten har okat.

Riksbankens analyser visar att den 6kade skuldsattningen bland hus-
hallen har gjort att penningpolitiken nu har ett stérre genomslag pa
efterfragan i ekonomin. Styrrantan behover inte hojas lika mycket for att
fa samma atstramande effekt pa ekonomin som tidigare, vilket ar en
viktig aspekt att beakta i de penningpolitiska besluten.

Hog skuldsattning 6kar ekonomins rantekanslighet

Enligt traditionell ekonomisk teori paverkar penningpolitiken efterfragan i ekonomin
huvudsakligen genom att paverka den reala rantan och avvagningen mellan konsum-
tion idag och i framtiden. Den traditionella penningpolitiska analysen baseras pa ett
representativt hushall, men modernare analys har alltmer betonat aven andra kanaler
och att hushall skiljer sig at. Man kan forenklat tanka sig tva typer av hushall: 3 ena
sidan lantagare och & andra sidan sparare. Lantagarna antas ha en hégre konsum-
tionsbendgenhet &n spararna pa grund av kreditbegransningar, vilket gor att deras
konsumtion paverkas mer av inkomst- och ranteférandringar. Nar rantan dndras sker
en inkomstéverféring mellan l1antagare och sparare — en s3 kallad kassaflédeseffekt.3®
Att den totala konsumtionen paverkas beror pa att lantagarnas konsumtionsbenégen-
het ar hogre. Om lantagarna dessutom ar hogt skuldsatta och har kort réantebindnings-
tid pa sina lan blir effekterna stérre och kommer snabbare. Eftersom rantan paverkar
bostadspriserna kan den ocksa paverka hushallens mojlighet att konsumera genom
att ta Ian med bostaden som sikerhet — en sa kallad /dnesdkerhetseffekt.3” Denna
effekt blir storre om lantagarna ar hogt skuldsatta i férhallande till bostadens vérde.

36 For en beskrivning och uppskattning av kassaflodeseffekter pa svenska data, se exempelvis P. Gustafsson,
M. Hesselman och B. Lagerwall (2017), "Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av hogre
rantor?”, Staff memo, december, Sveriges riksbank och M. Flodén, M. Kilstrém, J. Sigurdsson och R.
Vestman (2021), “Household Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel”, The Economic
Journal, 131 (636).

37 Se exempelvis K. Walentin

(2016),”Housing collateral and the monetary transmission mechanism”, Scandinavian Journal of Economics,
116 (3).
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Riksbanken analyserar sedan en lang tid den 6kade rantekansligheten i den svenska
ekonomin, bland annat eftersom den paverkar effekterna av penningpolitiken.3®
Skulderna bland de svenska hushallen har 6kat trendmassigt under decennier (se
diagram 50). Hushall som bor i bostadsratt har dven indirekta skulder via bostadsratts-
foreningarnas lan. Riksbanken har ocksa aterkommande patalat risker forknippade
med de 6kade skulderna. De ar hoga i saval ett historiskt som internationellt per-
spektiv.

Diagram 50. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster summerade over de
senaste fyra kvartalen. Fore september 2010 har bostadsrattsforeningarnas skulder skattats
utifran Ian fran bostadsinstitut.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Jamfért med manga andra lander ar rantebindningstiden mycket kort i Sverige. An-
delen bolan med rorlig ranta steg fran under 10 procent 1996 till cirka 60 procent
2015. Aven om andelen bundna |an av de totala lIanen har dkat ndgot pa senare tid
har ungefar 80 procent av lanen en aterstaende rantebindningstid pa 2 ar eller mindre
(se diagram 51). Det har gor att ranteforandringar paverkar hushallens efterfragan i
ekonomin mer och snabbare. Och det giller bade jamfort med de flesta andra lander
och jamfort med tidigare perioder da Riksbanken andrat rantan.

38 Se J. Johansson, B. Lagerwall och H. Lundvall (2011), "Stérre andel rérliga bolan — hur paverkas
penningpolitikens genomslag?”, Riksbankens utredning om risker pa den svenska bostadsmarknaden,
Sveriges riksbank; férdjupningen “Hushallens rantekanslighet”, i Penningpolitisk rapport, oktober 2014,
Sveriges riksbank; P. Gustafsson, M. Hesselman och B. Lagerwall (2017), "Hur paverkas hushallens kassa-
floden och konsumtion av hogre rantor?”, Staff Memo, december, Sveriges riksbank; fordjupningen "Hur
paverkas hushallen av stigande rantor?”, i Penningpolitisk rapport, december 2017, Sveriges riksbank samt
fordjupningen “Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av stigande rantor?”, i Penningpolitisk
rapport, december 2018, Sveriges riksbank.
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Diagram 51. Genomshnittlig rdantebindningstid i olika lander samt aterstaende
réantebindningstid fér hushall pa totala Ian fran MFI
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Anm. Vardena &r berdknade som viktade medelvdrden av intervallgenomsnitt, se C. Badarinza,
J.Y. Campbell och T. Ramadorai (2018), “What Calls to ARMs? International Evidence on
Interest Rates and the Choice of Adjustable-Rate Mortgages”, Management Science 64.
Genomsnitten avser perioden 2003-2013 for merparten av landerna. Den genomsnittliga
rantebindningstiden for Sverige ar berdknad med rorlig ranta definierad som 3 manader och
tva ytterligare intervall (3 manader till 5 ar och 6ver 5 ar); for berdkningen for Sverige, se U.
Holmberg, H. Janzén, L. Oscarius, P. van Santen och E. Spector (2015), "En analys av
rantebindningstiden pa svenska bolan”, Ekonomiska kommentarer nr 7, Sveriges Riksbank.

Kallor: Badarinza m.fl. (2018), SCB och Riksbanken.

Ocksa foretagens skulder har 6kat 6ver tid. Diagram 52 illustrerar effekten pa den
svenska foretags- och hushallssektorn av hégre rantor. For foretagssektorn ar det
svart att gora en prognos for rantekvoten, eftersom foretagen lanar via flera
finansieringskallor och anvander sig av rantederivat. Uppskattningar av Riksbanken
fran ivaras indikerade att en uppgang i det allmanna ranteldget med 3 procent-
enheter skulle gora att rantekvoten ér tillbaka pa ungefér de nivaer som radde kring
2012, da styrréntan var mellan 1 och 2 procent. Det tyder pa att foretagen Gverlag
inte &r sarskilt rantekansliga.3® Man bér ha i dtanke att namnaren i féretagens rinte-
kvot, alltsa rorelseresultatet, kan sjunka i ett forsamrat konjunkturldge och bidra till
att rantekvoten stiger mer dn vad som framgar i diagram 52.%° Det finns ocks3 stora
skillnader mellan olika foretag och branscher. Som vi kommer att se langre fram ar de
kommersiella fastighetsbolagen sarskilt rantekansliga.

| den hogra bilden i diagram 52 ser vi att da styrréntan stiger i enlighet med
Riksbankens prognos kommer hushallens rantekvot om tre ar att vara i paritet med
nivaerna i mitten av 1990-talet, da styrréantan var 6ver 8 procent. Den hoga rante-
kadnsligheten tillsammans med att hushallens konsumtion utgor ungefar halften av

39 Se Finansiell stabilitet, 2022:1, Sveriges riksbank.
40| scenariot med stigande ranta antas rorelseresultatet vara oférandrat.

69



FORDJUPNING — Hégre réntekanslighet i den svenska ekonomin

BNP &r forklaringar till att sa mycket av den tidigare analysen fokuserat pa just hus-
hallens situation. Aven denna férdjupning dgnas till storsta delen at hushéllen, dven
om féretagens rantekanslighet ocksa diskuteras.

Diagram 52. Foretagens och hushallens rantekvot i Sverige
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Anm. For foretagen ar rantekvoten berdknad som rantekostnader efter ranteavdrag i
forhallande till rorelseresultat, for alla icke-finansiella foretag. | scenariot med hogre ranta
antas rorelseresultatet vara oféréndrat. For hushallen ar rantekvoten beraknad som hushallens
ranteutgifter som andel av deras disponibla inkomst och utgar fran att alla kan nyttja 30
procents ranteavdrag. De disponibla inkomsterna ar uttryckta som fyra kvartals glidande
summa. Streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Konsekvenser for hushall och foretag nar rantan stiger

Hogt skuldsatta bolanetagare far stora negativa kassaflédeseffekter...

Bakom den aggregerade skuldkvoten pa cirka 200 procent déljer sig mycket stora skill-
nader mellan hushallen, bland annat beroende pa var i landet de bor och om de dger
sin bostad.*! Cirka hilften av hushéllen i Sverige har boldn, och bland dem &r skuld-
kvoten nastan dubbelt sa hog som fér hushallssektorn som helhet. Allt fler nya bo-
lanetagare har ocksa skuldsatt sig mycket i relation till sina inkomster (se

diagram 53).42 Nistan 60 procent har belanat sig mer dn 300 procent av brutto-
inkomsten, motsvarande ungefar 400 procent av den disponibla inkomsten. Att
hushallen ar mer skuldsatta betyder att kassaflodeseffekten blir storre an tidigare nar
Riksbanken hojer rantan. For hogt skuldsatta bolanetagare kan konsumtionsutrymmet
minska patagligt nar rantan stiger i linje med Riksbankens prognos (se diagram 53).

41Se S. Laséen (2022), "Hushallens skuldsattning och penningpolitik: ett regionalt perspektiv”’, Staff memo,
september, Sveriges riksbank samt P. van Santen och D. Olcer (2017), “Hushéllens skulds&ttning: ett
regionalt perspektiv”, Ekonomiska kommentarer nr 3, Sveriges riksbank.

42 Se Den svenska boldnemarknaden 2022, april 2022, Finansinspektionen. Nya bolanetagare avser hushall
som koper bostad, utokar sitt bolan eller byter bank.
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| och med att réantebindningstiden ar sa kort bland svenska bolanetagare sker ocksa
genomslaget snabbt, vilket framgar i diagram 52.

Diagram 53. Andel av nya bolanetagare med viss skuldkvot 6ver tid samt
manadsdverskott vid ursprunglig ranta hosten 2021 och 4 procents rinta
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Anm. Grafen till vanster avser skuldkvot beraknad med bruttoinkomst, det vill sdga inkomst
fore skatt, fér nya lan (bolan for bostadskop, tilldggslan och bankbyte). | grafen till hdger visar
storleken pa staplarna medianen av manadsoverskottet vid en KALP-kalkyl med ursprunglig
boranta hosten 2021, som uppgick till 1,38 procent i genomsnitt, samt en uppskattning vid

4 procent bolaneranta, vilket ungefar motsvarar Riksbankens prognos for hushallens bo-ranta
for tredje kvartalet 2025. Berdkningarna inkluderar dven ovriga Ian, och rantan pa dessa antas
ocksa stiga. Uppskattningen ar en interpolering utifran berakningarna i Finansinspektionens
bolanerapport 2022.

Kallor: Finansinspektionen och Riksbanken.

...och far minskat laneutrymme nar bostadspriserna sjunker

Nar Riksbanken hojer styrrantan paverkas dven bostadspriserna. Att bostadspriserna
sjunkit den senaste tiden, och forvantas fortsatta gora det i Riksbankens prognos,
hanger ihop med att hushallen bade moéter hogre bolanerédntor i nartid och har revi-
derat upp sina férvantningar om réntenivan pa langre sikt.** De sjunkande bostads-
priserna har i sin tur en effekt pa hushallens konsumtion via lanesakerhetseffekten.

Manga av de nya bolanetagarna ar hushall som utdkar lanen pa sin befintliga bostad
for att finansiera till exempel konsumtion och renovering av bostaden.** Trots att pri-
serna stigit kraftigt under Iang tid har manga nya bolanetagare en hog skuld matt som
andel av bostadens varde, alltsa en hog belaningsgrad (se diagram 54). Det gor att
utrymmet for att ta nya lan kan begransas kraftigt vid sjunkande bostadspriser.

43 For en diskussion om sambandet mellan ranteforvantningar och bostadspriser, se J. Alimenberg, M.
Ankarhem, K. Blom och T. Jansson (2022),”Bostadspriser och ranteforvantningar”, Ekonomiska
kommentarer nr 10, Sveriges riksbank.

44 Se Den svenska boldnemarknaden, 2022, Finansinspektionen; J. Li, P. van Santen och X. Zhang (2020),
“Home equity extraction activities in Sweden”, Staff Memo, maj, Sveriges riksbank samt R. Emmanuelsson,
G. Katinic och E. Spector (2018), "Utvecklingen pa bostadsmarknaden och dess bidrag till hushallens
skulder”, Ekonomiska kommentarer nr 14, Sveriges riksbank.
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| diagram 54 visas att ett prisfall pa 15 procent jamfort med hosten 2021, vilket ar i
linje med Riksbankens prognos, gor att ungefar 45 procent av de nya bolanetagarna
far en belaningsgrad 6ver 85 procent och darmed slar i bolanetaket. Att sjunkande
bostadspriser patagligt kan begransa maojligheterna att belana bostaden kan 6ka
penningpolitikens genomslag pa konsumtionen framéver. Det dr samtidigt viktigt att
framhalla att belaningsgraden ar lagre for stocken av samtliga bolanetagare an for nya
sddana, eftersom bostadspriserna tidigare steg under en ldng period.**> Aven dessa
hushall far dock ett minskat laneutrymme enligt samma mekanismer da bostads-
priserna faller.

Diagram 54. Férdelning av beldningsgrader bland nya bolanetagare 2021
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Kalla: Finansinspektionen.

Bolanetagare paverkas overlag mer dn andra hushall nar rantorna stiger.
Konjunkturinstitutets barometerundersokning visar att det ar villadgare som har blivit
mest pessimistiska kring sin ekonomiska situation den narmaste framtiden och nar
det giller inkop av kapitalvaror (se diagram 55).#¢ Ny analys fran Riksbanken indikerar
ocksa att kopen av personbilar paverkas mer av hogre rantor i kommuner dér hus-
héllens skuldsittning ar hog.*”

4> Enligt Finansinspektionens bolaneundersdkning fran 2022 ar den genomsnittliga beldningsgraden i
stocken av bolanetagarna 53 procent, att jamfora med 64,5 procent bland de nya bolanetagarnai urvalet.
46 En tankbar forklaring ar att villadgare sedan tidigare har lagt en betydligt storre andel av sin disponibla
inkomst pa boendeutgifter an bostadsrattsagare; se Den svenska boldnemarknaden, 2022,
Finansinspektionen. Det minskar marginalerna for att mota exempelvis stigande réantor. Ytterligare en
tankbar forklaring ar att villadgare dven paverkas mycket av exempelvis stigande energipriser.

47 Se S. Laséen (2022), “Hushallens skulder och penningpolitik: ett regionalt perspektiv”, Staff Memo,
september, Sveriges riksbank.
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Diagram 55. Hushallens syn pa sin egen ekonomi om 12 manader och kop av
kapitalvaror, uppdelat pa bostadstyp
Standardiserade data, medelvirde = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Graferna visar 3 manaders glidande medelvarden.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Att det saknas aktuella mikrodata 6ver hushallens tillgdngar och sparande férsvarar
bedomningen av hur hushallens konsumtion kommer att reagera da rantorna stiger.
Ett satt att hantera stigande rantor for hushallen &r att anvidnda sitt sparande. Aven
om hushallssektorn som helhet har ett betydande innehav av likvida tillgdngar tyder
uppskattningar pa att det ir mycket ojamnt férdelat.*® Riksbanken har under lang tid
efterlyst aktuella mikrodata 6ver hushallens skulder och tillgangar, inte minst for att
battre forsta olika kanaler fran penningpolitiken till hushallens konsumtionsbeslut.

Den 6kande skuldsattningen bland féretagen drivs av kommersiella
fastighetsbolag

Som vi sag i diagram 52 forefaller inte rantekansligheten i foretagssektorn som helhet
vara anmarkningsvart hog, sett till de direkta effekterna pa rantekostnaderna. Hus-
hallens héga rantekanslighet kan daremot paverka foretagen indirekt genom forand-
ringar i efterfragan.

| féretagssektorn utmarker sig fastighetsbolagen patagligt.*® De dr mer skuldsatta in
ovriga foretag overlag och har drivit mycket av den 6kade skuldsattningen bland fore-
tagen de senaste aren (se diagram 56). Okningen har skett bade via banklan och
marknadsfinansiering i form av réantebarande viardepapper. Manga fastighetsbolag pa-
verkas darfor mycket av stigande réantor. Riksbankens analys fran i varas tyder pa att
fastighetsbolagen skulle se sin réantekvot stiga fran 25 till 60 procent om rantelaget
stiger med 3 procentenheter. Det &r betydligt hégre nivaer an for foretagssektorn som
helhet (se diagram 52).

48 Se exempelvis M. Andersson och R. Vestman (2021), “Svenska hushalls likvida tillgangar”, Fl-analys 28,
Finansinspektionen.

49 Se exempelvis Finansiell stabilitet 2022:1, Sveriges riksbank.
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Diagram 56. Tillvaxt i foretagens skulder uppdelat pa bransch
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter

15 =

10 .
0 I _

|
-5 -
sep jan maj sep jan maj sep jan maj sep
2019 2020 2021 2022
B Fastighet [ Tjanster (6vriga) B Ovrigt
B Industri Bostadsrattsforeningar = Totalt

Anm. Linjen avser arlig procentuell férandring av foretagens totala lan (Ian fran MFIl och
emitterade foretagsobligationer och foretagscertifikat). Staplarna avser respektive bransch-
bidrag i procentenheter till den totala skuldutvecklingen. ”Ovrigt” ar branscherna transport,
hotell, restaurang, handel, bygg och energi. Definitioner av branscher ar hamtade fran Krita-
databasen.

Kalla: SCB (KRITA och SVDB).

Fastighetsbolagen kan komma att behdva anpassa sin verksambhet till foljd av att ran-
torna stiger de kommande aren.*® Det kan de bland annat géra genom minskade inve-
steringar i befintliga eller nya fastigheter, framst hyres- och kontorsfastigheter.
Stigande rantor kan ocks3, i kombination med stramare kreditvillkor och en forsvagad
konjunktur, leda till att vardet pa bolagens fastigheter faller och att resultatet férsam-
ras. | och med att de svenska bankerna har stora exponeringar mot fastighetsbolagen
kan eventuella problem bland dessa bolag paverka den finansiella stabiliteten kraftigt
negativt.>! Problem i fastighetsbolagen kan leda till 6kade kreditforluster i de svenska
bankerna och minskade kapitalnivaer, vilket i sin tur kan fa konsekvenser for kreditfor-
sorjningen i ekonomin. | férlangningen skulle en sadan utveckling fa stor betydelse for
saval makroekonomin som penningpolitiken.

Penningpolitiska slutsatser — rantehdjningar har storre
effekt an tidigare

En slutsats av att rantekansligheten i ekonomin trendmassigt har 6kat under de
senaste trettio aren ar att penningpolitiken fatt ett allt storre genomslag och att det

50 Se Finansiell stabilitet 2022:1, Sveriges riksbank.

51 Detta har uppmarksammats av bade Riksbanken och Finansinspektionen. | januari 2020 beslutade
Finansinspektionen att hoja kapitalkraven for bankernas utlaning till kommersiella fastigheter.
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behovs mindre ranteférandringar for att uppna samma stabiliseringspolitiska effekt
jamfort med tidigare. Men hur stor ar den kvantitativa betydelsen?

Diagram 57 baseras pa ny analys fran Riksbanken och visar effekten pa hushallens
konsumtion av en rantehdjning for olika delperioder som &r sorterade efter den
genomsnittliga skuldkvoten.>? Skuldkvoten &r i dagsldget ungefir 200 procent, vilket
ar hogre an den genomsnittliga skuldkvoten for den sista delperioden i diagrammet
som ar 170 procent. En grov uppskattning utifran sambandet i diagrammet tyder pa
att en hojning av styrrantan med en procentenhet i dagslaget medfoér att konsumt-
ionen dampas ungefar dubbelt sa mycket som for 15 ar sedan da skuldkvoten var runt
150 procent. Aven om de hér resultaten inte kan visa att den stérre konsumtions-
effekten till fullo orsakats av en hogre skuldsattning bland hushallen finns det goda
argument for detta fran andra studier.>® Hégt skuldsatta hushall har alltsa fatt en allt
stérre betydelse for den penningpolitiska transmissionen.>

Sammantaget tyder Riksbankens analys pa att styrrantan inte behover hojas lika
mycket som tidigare for att f3 samma atstramande effekt pa ekonomin. Aven om styr-
rantan vantas stiga mycket pa kort sikt ar uppgangen sett till hela rantecykeln dnda re-
lativt begrdnsad i ett historiskt perspektiv.

52 Se P. Stockhammar, I. Strid och T. Tornese (2022), “Hur har konsumtionens rantekanslighet forandrats
nar skuldkvoten har stigit?”, Ekonomisk Kommentarer nr 9, Sveriges riksbank.

53 Se exempelvis D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson och I. Strid (2016), “Samhallsekonomiska effekter av
att minska hushallens skuldsattning”, Penning- och Valutapolitik, 2016:2, Sveriges riksbank samt P. Di Casola
och J. lversen (2019), “Monetary policy with high household debt and low interest rates”, Staff Memo,
October, Sveriges riksbank.

54 En ny studie fran Riksbanken visar ocksa att rantehojningar paverkar disponibelinkomsterna och antalet
nyregistrerade bilar mer i kommuner med relativt hogt skuldsatta hushall. Se S. Laséen (2022), “Hushallens
skuldsattning och penningpolitik: ett regionalt perspektiv”, Staff memo, september, Sveriges riksbank.
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Diagram 57. Skattad effekt pa hushallens konsumtion av en styrranteh6jning med 1
procentenhet vid olika nivaer pa skuldkvoten

Procent
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Anm. Y-axeln visar maximal effekt pa konsumtionen efter en styrranteh6jning med en
procentenhet. Modellen skattas for 81 delperioder mellan 1996kv1 och 2019kv4. X-axeln visar
genomsnittlig skuldkvot for delperioden.

Kalla: P. Stockhammar, 1. Strid och T. Tornese (2022), “Hur har konsumtionens rantekanslighet
fordndrats 6ver tid”?”, Ekonomiska kommentarer nr 9, Sveriges riksbank.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2022kv2 2022kv3 2022kv4 2023kv3 2024kv3 2025kv3
Styrrintan 0,16 (0,16) 0,82 (0,76) 1,90 (1,36) 2,53 (1,94) 2,47 (2,01) 2,35
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
2020 2021 2022 2023 2024
KPIF 0,5(0,5) 2,4(2,4) 7,8(6,9) 51(4,2) 1,6 (2,0)
KPIF exkl. energi 1,3(1,3) 1,4 (1,4) 5,8(5,2) 4,6 (3,8) 2,3(2,1)
KPI 0,5 (0,5) 2,2(2,2) 8,6 (7,6) 8,5(7,1) 2,2(2,7)
HIKP 0,7 (0,7) 2,7 (2,7) 8,1(7,1) 5,3(4,4) 1,7 (2,1)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
2020 2021 2022 2023 2024
Hushallens konsumtion -3,2(-3,2) 6,0 (6,2) 3,8(2,9) -0,6 (0,5) 1,8 (1,3)
Offentlig konsumtion -1,8 (-1,8) 2,8(2,9) -0,2(0,6) 1,2 (1,5) 1,5(1,5)
Fasta bruttoinvesteringar 1,7 (1,7) 6,3 (6,2) 5,0(0,4) -2,8(0,2) -1,0(0,5)
Lagerinvesteringar* -0,7 (-0,7) 0,4 (0,4) 1,1(0,4) -0,2 (-0,2) 0,0 (0,0)
Export -5,5 (-5,5) 7,9 (7,9) 4,8 (4,8) 1,1(2,7) 2,1(2,9)
Import -6,0 (-6,0) 9,6 (9,6) 8,6 (5,8) 0,9(2,4) 1,9 (2,8)
BNP 2,2 (-2,2) 5,1(5,1) 2,7 (1,8) -0,7 (0,7) 1,1(1,3)
BNP, kalenderkorrigerad -2,4(-2,4) 4,9 (5,0) 2,7 (1,8) -0,5(1,0) 1,1(1,3)
Slutlig inhemsk efterfragan* -1,5(-1,5) 5,0(5,1) 2,9(1,6) -0,7 (0,6) 0,9(1,1)
Nettoexport* 0,0 (0,0) 0,3 (-0,3) -1,3(-0,2) 0,1(0,3) 0,1(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,0 (6,0) 5,4 (5,4) 3,3 (4,6) 3,5 (4,6) 4,0 (5,2)

* 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
Folkméngd, 15-74 &r 0,4 (0,4) 0,0(0,0) 0,3(0,2) 0,3(0,3) 0,4 (0,4)
Potentiellt arbetade timmar 0,8(0,8) -0,1(-0,2) 0,6 (0,5) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Potentiell BNP 1,8 (1,8) 1,8(1,7) 1,7 (1,6) 1,7 (1,7) 1,7 (1,7)
BNP, kalenderkorrigerad -2,4(-2,4) 4,9 (5,0) 2,7 (1,8) -0,5(1,0) 1,1(1,3)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad -3,8(-3,8) 2,2(2,2) 2,3(2,0) 0,2 (0,6) -0,2 (0,0)
Sysselsatta -1,4(-1,4) 1,0(1,0) 2,9 (2,5) 0,0(0,3) -0,2(0,1)
Arbetskraft 0,3(0,3) 1,2 (1,2) 1,4 (1,1) 0,4 (0,4) 0,2 (0,4)
Arbetsléshet* 8,5 (8,5) 8,8 (8,8) 7,5(7,5) 7,9 (7,7) 8,2 (7,9)
BNP-gap** -3,0(-2,9) -0,1(0,2) 1,0 (0,4) -1,2 (-0,3) -1,8(-0,8)
Tim-gap** -4,0 (-3,9) -1,6 (-1,4) 0,1(0,0) -0,3(0,1) -1,1(-0,4)

* Procent av arbetskraften
** Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer

Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedéomning.
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 (2,6) 2,8(2,8) 3,6 (3,3) 3,3(3,1)
Timlén, NR 4,6 (4,7) 2,7(2,7) 4,0 (3,5) 3,5(3,2) 3,4(3,1)
Arbetsgivaravgifter* -0,6 (-0,6) 0,7 (0,7) -0,2 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 4,0 (4,0) 3,4 (3,4) 3,8(3,5) 3,5(3,2) 3,4(3,1)
Produktivitet 1,4 (1,4) 2,6 (2,7) 0,4 (-0,3) -0,7(0,3) 1,3(1,2)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,6 (2,6) 1,6 (1,6) 3,4(3,8) 4,2 (2,9) 2,1(1,9)

* 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
|6ner, sociala avgifter och l6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

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

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

Euroomradet 0,12 0,47 -6,2 (-6,5) 5,2 (5,3) 3,2(2,9) 0,2(1,7) 1,5(1,7)
USA 0,16 0,09 3,4 (-3,4) 5,7 (5,7) 1,7 (2,5) 0,8 (1,6) 1,7 (1,5)
Kina 0,19 0,09 1,8 (1,7) 8,6 (8,5) 3,3(4,0) 4,9 (5,2) 5,0 (5,1)
KIX-vagd 0,75 1,00 -4,7 (-4,8) 5,6 (5,6) 2,7(2,7) 1,1(2,0) 2,0(2,2)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 - -3,1(-3,1) 6,1(6,1) 3,1(3,3) 2,9(3,3) 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) 8,1(7,3) 5,3(3,2) 2,1(2,0)
USA 1,2 (1,2) 4,7 (4,7) 8,1(7,8) 3,9 (3,6) 2,4 (2,4)
KIX-vagd 1,1(1,1) 3,1(3,2) 7,6 (7,0) 4,5(3,3) 2,3(2,3)
2020 2021 2022 2023 2024
Styrranta i omvarlden, procent -0,3 (-0,3) -0,3 (-0,3) 0,5(0,3) 2,4(2,0) 2,3(2,0)
Raoljepris, USD/fat Brent 43,3 (43,3) 70,7 (70,7) 100,9 (109,2) 88,5 (100,8) 81,4 (89,6)
Svensk exportmarknad -7,9 (-8,0) 9,1(9,1) 6,3 (6,4) 2,0(3,4) 3,5(3,7)
Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien. | euroomradet har
dagslanerantan ESTR ersatt EONIA som referensranta sedan 2022-01-01.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kdllor, OECD och Riksbanken.
Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt
2020 2021 2022 2023 2024
Riksbankens styrranta 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,7 (0,6) 2,5(1,9) 2,5(2,0)
10-arsrinta 0,0 (0,0) 0,3(0,3) 1,5 (1,5) 2,1(2,2) 2,4 (2,4)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 118,5(118,5) 114,3 (114,3) 119,9 (119,7) 119,3 (119,8) 117,4 (118,2)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -2,8(-2,7) -0,1(-0,3) 0,7 (-0,1) 0,0 (-0,1) -0,3 (-0,3)

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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