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Inflation och penningpolitik i skuggan
av ett krig?

Med ett krig i Europa paminns vi alla om vad som ar nédvandiga funktioner i ett
samhalle: tak 6éver huvudet, mat for dagen och energi for att varma upp hus och
transportera manniskor och varor. Jag vill darfor borja med att utrycka mitt fulla
stod for Ukrainas befolkning och rikta en sarskilt halsning till vara kollegor pa
centralbanken i Ukraina, som lyckats uppratthalla samhallskritiska funktioner un-
der omanskliga férhallanden.

Sverige paverkas som manga andra lander av kriget. FOr oss pa Riksbanken ar fo-
kus pa effekterna pa svensk ekonomi och framfér allt pa inflationen.? Som vice
riksbankschef ar min roll att tillsammans med mina kollegor bidra till att uppratt-
halla prisstabilitet.

Efter nara 30 ar med lag och stabil inflation star Riksbanken, i likhet med andra
centralbanker, infér en ny situation: Inflationen stiger snabbt — till nivaer langt
6ver de mal kring 2 procent som penningpolitiken inriktas pa (se diagram 1 och 2).
Rysslands invasion av Ukraina forstarker den trend med stigande inflation som in-
leddes under forra aret.

Inflationen i Sverige &r redan kdnnbart hog for manga hushall och féretag, och
den vantas stiga ytterligare under kommande manader. Dessutom stiger priserna
sarskilt mycket pa nédvandiga varor och tjanster — energi och livsmedel — som av-
speglar grundldggande behov som vi inte kan avsta fran. Men i centralbankers
analys och kommunikation anvands ofta matt pa underliggande inflation, dar just
energi och livsmedel som regel rdknas bort. Det ar rimligt att undra: "Vad ar det
for inflationsmatt ndr man varken kan &ta eller vdrma upp sin bostad?”

1 Jag vill tacka Bjorn Lagerwall for utmarkt hjalp med att skriva detta anférande, och Johan Almenberg, Charlotta
Edler, Mattias Erlandsson, Martin Flodén, Petra Frid, Stefan Ingves, Per Jansson, Jesper Johansson, Jesper Hans-
son, Henry Ohlsson, Asa Olli Segendorf, Cecilia Skingsley, Marianne Sterner, Anders Vredin och Anna Osterberg
for hjalp och vardefulla synpunkter, samt Calum McDonald for hjélp med att Gversatta det till engelska.

2 Vi fokuserar parallellt med detta pa var andra huvuduppgift — att uppratthalla ett sakert och effektivt betal-
ningssystem. Men mitt tal i dag fokuserar pa inflationen.
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Nar inflationen har varit 13g och stabil har det inte varit ett stort problem med en
skillnad mellan den inflation som hushallen upplever och de matt pa underlig-
gande inflation som vagleder penningpolitiken. Men, nar inflationen ar hég och
varierar kraftigt kan det skapa problem. Om klyftan blir for stor mellan hur hushal-
len upplever inflationen och hur vi analyserar den och kommunicerar om den kan
det allmanhetens fortroende for inflationsmalet minska och orsaka en farlig inflat-
ionsspiral.

Idag vill jag darfor tala om vad vi pa Riksbanken kan gora nar inflationen ar hog
och utsikterna osdkra. Tre viktiga delar jag vill fokusera pa ar (1) hur inflationen
mats, (2) skillnaden mellan vad vi kan paverka pa kort respektive lang sikt och (3)
den penningpolitiska strategin i en osdker omvarld.

Mina budskap idag kan sammanfattas i tre punkter:

¢ Inflationen kommer att bli betydligt hogre an i var senaste prognos

¢ Vikan inte forhindra en stigande inflation pa kort sikt

e Daremot kan och kommer vi att agera for att inflationen pa medellang sikt
hamnar nara malet

En Iag och stabil inflation kan inte tas for given. Det kommer att kravas svara av-
vagningar fran var sida for att vi ska uppna inflationsmalet framaover. Vi kan an-
vanda hela verktygsladan — exempelvis ar det rimligt att tidigareldgga rantehoj-
ningar. Innan jag utvecklar mina tankar kring den penningpolitiska strategin i en
osdker omvarld vill jag diskutera hur vi mater inflation och varfor det ar viktigt i
dagslaget.

Vad ar inflation, och hur mater vi den?

Malet for Riksbankens verksamhet ar enligt lagen att uppratthalla ett fast pen-
ningvarde. Vi har sedan 1993 tolkat detta i termer av ett inflationsmal pa 2 pro-
cent.

De flesta férknippar nog begreppet inflation med prisékningar.® Exempelvis kos-
tade en liter mjolk for 50 ar sedan 1:50 kronor medan priset idag &r 11:75 kronor.
Men férandringar i priset pa enskilda varor ar i sig inte inflation — begreppet inflat-
ion avspeglar prisdkningstakten i ekonomin som helhet. Det finns olika satt att
mata den. Oftast star nagon typ av konsumentprisindex (KPI) i fokus i den ekono-
miska politiken. KPI méter prisutvecklingen pa varor och tjanster som hushall ko-
per i Sverige.* Man kan tinka pa KPI som prisutvecklingen fér den samlade kon-
sumtionen hos ett “genomsnittligt hushall”.

KPI berdknas av Statistiska centralbyran (SCB) och anvands till manga dndamal, ex-
empelvis till berdkning av kompensation for prisékningar i sociala ersattningssy-
stem riktade till hushall, vid berdkning av real eller inflationsjusterad I6n och som
malvariabel for penningpolitiken. Eftersom KPI har ett sa brett anvandningsom-
rade ar det viktigt att det verkligen mater det som avses.

3 Det skiljer sig lite fran hur det har anvénts historiskt. For en intressant éversikt, se exempelvis Bryan (1997).
4 Det finns dven andra matt pa inflation, dar BNP-deflatorn kanske ar det mest kdnda, och som istéllet visar pris-
utvecklingen pa BNP, alltsa det som produceras i Sverige.
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KPI'i praktiken

Varje manad konsumerar vi olika saker: mat, el till uppvarmning av bostaden,
mobler, resor, restaurangbesok, konserter m.m. | diagram 3 visas olika poster och
deras vikt i KPI. Kanske inte helt 6verraskande ar boende och livsmedel de tva
storsta posterna.

SCB samlar under varje manad in hundratusentals priser fran férsaljningsstallen
runtom i landet, direkt i butikerna, via internet eller per telefon. Prisindex berak-
nas sedan och vags samman med vikter i en sa kallad KPl-korg baserad pa en sa
aktuell konsumtionssammansattning som mojligt. SCB uppdaterar korgen i januari
varje ar.>

Levnadskostnadsokning eller inflation — vad ar skillnaden, och
spelar den nagon roll?

Inflationen kan métas pa olika satt. En idé som kanske kan kannas rimlig vid en
forsta anblick ar att berdkna ett fastkorgsindex, ibland dven benamnt inflationsin-
dex, som visar prisutvecklingen pa en konstant konsumtionskorg, for att pa sa vis
fanga “rena” prisforandringar. Vi fyller en korg med varor och tjanster vid en viss
tidpunkt och foljer prisutvecklingen pa korgen 6ver tiden.®

Men vi konsumerar inte samma varor och tjanster idag som for 50 ar sedan. Det
ar bara att titta pa vara matvanor — cappuccinos och sushi var inte en del av kon-
sumtionskorgen i Sverige for 50 ar sedan. Vi laddar idag bade mobiltelefoner och
elbilar — varor som heller inte fanns pa den tiden. Konsumtionsmdnstren paverkas
av att nya varor tillkommer, att preferenser dndras 6ver tid och att olika varor blir
relativt billigare eller dyrare 6ver tid. Ett tydligt exempel pa det &r att mat var en
betydligt stérre del av utgifterna p& 1950-talet n idag.” Istéllet lagger vi numera
mer pengar pa restauranger och hotell, vilket ar en avspegling av att levnadsstan-
darden Okat — samhallet som helhet har blivit rikare, och fler kan unna sig att till
exempel dta ute idag dn for nagra decennier sedan. Energieffektivisering, mer
branslesnala bilar och battre teknik for uppvarmning av hus innebar ocksa att
kostnaden for att varma hus och kora bil har utgjort en i stort sett oféréandrad an-
del av det genomsnittliga hushallets utgifter under de senaste 20 aren (se
diagram 4).2

Om vi matte prisutvecklingen pa exakt samma varor 6ver tid skulle det alltsa inte
spegla hushallens faktiska utgifter. Vikterna maste uppdateras for att spegla ut-
vecklingen av de priser som ar relevanta for hushallen. Men KPI tar dessutom sin
utgangspunkt i levnadskostnadsindex. Levnadskostnaden ar kostnaden for att
uppratthalla en viss levnadsstandard. Vi kan tédnka pa levnadsstandard som en viss
konsumtionsniva som genererar samma valfard eller nytta for hushallet.

Ett enkelt satt att tdnka pa begreppet levnadskostnad ar att titta pa sitt kontout-
drag for en manad: Hur ser alla “minusposter” ut? Vi ser att vi lagger ned pengar

5 KPI &r tekniskt sett ett sa kallat kedjeindex, som forenklat innebar att prisékningar under ett ar multipliceras
ihop — kedjas — med tidigare ars prisdkningar.

6 Den sortens fastkorgsindex brukar bendmnas Laspeyres-index, efter den tyske ekonomen Etienne Laspeyres.
7 For en intressant 6verblick, se SCB (2020).

8 Lagg marke till att uppdelningen &ar gjord pa ett annat satt dn i diagram 3.
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pa en hel del olika saker, inte bara inkop i butiker utan ocksa till exempel forsak-
ringar och rantebetalningar pa vart bolan. En viktig sak att tanka pa ar att det ar
prisutvecklingen pa dessa utgifter som levnadskostnaderna avser, inte hur mycket
konsumtionen 6kar till f6ljd av en 6kad levnadsstandard.

Det finns nagra faktorer som gor att ett levnadskostnadsindex som regel kommer
att uppvisa en lagre 6kningstakt an om vi bestammer en fast konsumtionskorg och
sedan foljer prisutvecklingen 6ver tiden. En faktor ar att man i levnadskostnadsin-
dex tillater mojligheten att ersdtta varor som blivit dyrare med andra billigare va-
ror. Om priset pa paron stiger mycket kan hushallen kdpa dpplen istallet och dnda
fylla sin fruktskal hemma till ett lagre pris &n om man hade fortsatt att kbpa pa-
ron. Men sa behover det inte vara. Sarskilt de snabba prisokningar som vi ser just
nu kan framkalla ofrivilliga anpassningar av konsumtionen, pa grund av att hushal-
len helt enkelt inte har rad att uppratthalla levnadsstandarden. Den forandrade
konsumtionskorgen innebir alltsd att levnadsstandarden sjunker.®

En relaterad faktor ar att levnadskostnadsindexet tillater att nya varor tillkommer,
exempelvis mobiltelefoner pa 1990-talet och smartphones pa 2000-talet, och att
gamla varor fasas ut, som skrivmaskiner under 1990-talet. | manga fall ar det rim-
ligt att tanka sig att nya varor som ersatter gamla reflekterar en 6kad levnadsstan-
dard.

Utmaningar med att mata levnadskostnaden — exemplet elpriser
i olika delar av landet

Aven om utgdngspunkten att fdnga levnadskostnadsutvecklingen &r rimlig, finns
det ett antal utmaningar med att mata prisutvecklingen i KPI. Till dem som disku-
terats flitigast hor bostadsprisernas roll, hur man ska ta hansyn till kvalitetsforand-
ringar och de stora férandringarna i konsumtionsmaonstren under coronapande-
min.1°

Det ar ocksa viktigt att komma ihag att KPl mater ett genomsnitt i landet. Prisut-
vecklingen som paverkar enskilda hushall kan se annorlunda ut. Eftersom det har
berort sa manga hushall i Sverige den senaste tiden tanker jag idag fokusera pa el-
priser och hur de skiljer sig mellan olika delar av landet.

Sverige ar uppdelat i fyra sa kallade elomraden fran norr till soder: Lule3,
Sundsvall, Stockholm och Malmé. Nar KPI berdknas foljs prisutvecklingen i de olika
elprisomradena och vags ihop, dar vikterna bestams av antalet kunder och deras
forbrukning. Ambitionen ar att folja priser som ar representativa for hela landet.

9 Se exempelvis Dagens Nyheter (2022).

10 Fgr en diskussion av bostadsprisernas roll, se SCB (2021a) och Sveriges riksbank (2021a). Fér en beskrivning av
kvalitetsforbattringar, se Johansson (2015). En beskrivning av pandemins effekter pa inflationen ges i Sveriges
riksbank (2021b). Ett speciellt problem for Riksbanken tidigare var att kostnaden av att 4ga bostader beror pa
rantenivan. Det betyder att om Riksbanken hojer styrrantan for att fa ned inflationstakten stiger hushallens bo-
rantor, och da stiger ocksa KPI-inflationen pa kort sikt. Sedan 2017 anvands darfor istallet KPI med fast ranta —
KPIF — som malvariabel. Se Sveriges riksbank (2017).
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Eftersom det finns fler anvdandare i forhallande till produktionen i sddra Sverige
uppstar ofta ett underskott dar, medan norra Sverige som regel har ett eléver-
skott. Generellt sett ar darfor elpriserna nagot hogre i de sodra delarna av landet
(se diagram 5). Men dven mer kortsiktiga forandringar kan sla olika hart mot
skilda delar av landet. Ett tydligt exempel dr nar stigande priser pa naturgas drivit
upp elpriserna i Europa. Eftersom elmarknaden i sédra Sverige ar mer samman-
kopplad med kontinenten har elkunder i de sédra delarna av landet drabbats har-
dare (se diagram 5). Men KPI beaktar endast det genomsnittliga elpriset i hela
Sverige.

Elpriser ar ett bra exempel pa en priskategori som Riksbanken inte kan paverka pa
kort sikt. Det paverkas i hog utstrackning av faktorer som ligger helt utanfor Riks-
bankens kontroll, som om vi har en kall eller varm vinter. Elpriser paverkas dven
av hur mycket det regnar och blaser, eftersom bade vattenkraft och vindkraft &r
viktiga energikallor i Sverige. Men dven internationella férhallanden kan paverka
energipriser. Drivmedelspriser dr en annan kategori som paverkas framst av for-
hallanden utanfér Sveriges granser.

KPI fangar alltsa inte hur prisutvecklingen skiljer sig mellan olika delar av landet
och darfor inte heller mellan olika typer av hushdill.

Inflationen skiljer sig mellan olika typer av hushall

Inflationen for olika hushallsgrupper skiljer sig beroende pa deras konsumtions-
monster. SCB har kartlagt inflationen for tre typer av hushall som SCB kategorise-
rar pa féljande vis: barnfamiljen, studenten samt pensionirsparet.*

Familjen bestar av tva vuxna med tva barn i skolaldern. Hela familjen tycker om
att vara ute i naturen och rora pa sig. De vuxna i familjen ar intresserade av mat-
lagning och tradgardsskotsel. Hemmakvallar gar fore restaurangbesok.

Den ensamstdende studenten gillar att shoppa och att dta pa restaurang. Hen bor
i en lagenhet nara folkvimlet och galleriorna. Dessutom prioriterar hen bra surf
och en ny mobil och pluggar pa hogskolan dit hen aker kollektivtrafik nar inte cy-
keln anvands.

Pensionarsparet har utflugna barn och bor kvar i sin villa som képtes pa 1970-ta-
let. Paret prioriterar teaterbesdk, god mat och dryck samt resor.

Det har ror sig om stiliserade exempel som ska tas med en nypa salt; sjalvklart
uppskattar manga studenter att vara ute naturen och en del barnfamiljer bor i vil-
lor byggda pa 70-talet. Poangen ar att olika hushall har olika preferenser och olika
behov. Det paverkar deras levnadskostnader och darfor den inflation de méter. |
diagram 6 visas vikterna for de olika typhushallen, som kan jamféras med vikterna
i KPl-korgen totalt i diagram 3.

Diagram 7 visar inflationen manad for manad under 2021 for de olika typhushal-
len, tillsammans med inflationen enligt KPI. For barnfamiljen och studenten |ag in-

115e SCB (2021b).
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flationen ganska nara den totala KPI-siffran, medan den var lagre for pension-
drsparet. Uppgangen i inflationen under andra halvaret 2021 upplevdes av alla
typhushall.

Vi kan gora ett nedslag i siffran for december for att forsta skillnaderna battre. In-
flationen var 4,3 procent for studenten, 4,1 procent fér barnfamiljen och 2,6 pro-
cent for pensionarsparet, vilket kan jamféras med 3,9 procent som var den totala
KPI-6kningstakten. Diagram 8 visar den arliga prisdkningen pa olika utgiftsposter i
december 2021. Vi ser att boendekostnader visade den hogsta 6kningstakten, me-
dan utgifter fér halso- och sjukvard hade den lagsta. ' Samtidigt sdg vi i diagram 6
att pensionarsparet hade en lagre vikt for boende och en hogre vikt for halso- och
sjukvard, jamfort med de ovriga typhushallen. Det forklarar alltsa att deras inflat-
ion blev lagre &n for de 6vriga hushall.

Utifran de har berakningarna tyder alltsa mycket pa att inflationen kan skilja sig at
mellan hushall, men med en 1ag och stabil inflation &r skillnaderna i praktiken inte
s& stora. Over tid och som matt p3 inflationstrycket i Sverige som helhet ir ett ge-
nomsnittligt matt 4nda relevant for manga.

| verkligheten kan dock skillnaderna vara betydligt storre an for typhushallen har,
eftersom uppgangen i inflationen den senaste tiden till stor del har drivits av
energi- och livsmedelspriser. Det kan exempelvis vara mycket stor skillnad mellan
olika hushall beroende pa om man bor i en villa med direktverkande el och rorligt
elpris eller i en hyresratt dar elen ingar i hyran. Och som jag ndmnde tidigare pa-
verkas elpriset dven av var i landet hushallet bor.

Genom att titta pa prisutvecklingen i december 2021 for olika utgiftskategorier i
diagram 8 och relatera dem till sina egna konsumtionsutgifter kan var och en fa en
kansla fér om den personliga inflationen var hogre eller lagre an den totala KPI-
siffran i slutet av forra aret. | USA har Federal Reserve Bank of Atlanta skapat en
egen sida med titeln "My CPI”, dar hushall kan géra en uppskattning av den per-
sonliga inflationen p3 ett liknande satt.*

| Sverige mats alltsa inflation med ett levnadskostnadsindex. Det speglar ett ge-
nomsnittligt hushalls utgifter for konsumtion och konsumtionsutgifterna tillats va-
riera Over tid. Olika hushall moter olika inflation. Detta ar extra tydligt nu nar
energi- och matpriser stiger. Sa nasta fraga blir — vad kan Riksbanken gora for att
motverka en hog inflation?

12 Sjunkande priser pa lakemedel var en férklaring till utvecklingen av halso- och sjukvardsutgifterna i KPI. Se SCB
(2022).
13 Se Federal Reserve Bank of Atlanta (2022).
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Penningpolitikens dilemma — att vaga kortsiktiga svang-
ningar mot langsiktig stabilitet

I ndrtid kommer energi- och livsmedelspriserna med stor sannolikhet att fortsatta
att vara hoga, till foljd av kriget i Ukraina. Den tidigare uppgangen i inflationen kan
diarmed komma att spadas pa ytterligare, via flera olika kanaler. Det har framst att
gora med att Ryssland exporterar betydande mangder olja, naturgas och konst-
gbdsel och att Ukraina ar en stor exportor av spannmal, framférallt vete och majs.
Lat mig ge en mycket grov 6versikt:

e Oljepriset har stigit mycket och snabbt, vilket redan har spillt 6ver bland
annat i rekordhoga bensin- och dieselpriser i Sverige.

e Priset pa naturgas har foljt en liknande utveckling, vilket drivit upp elpri-
serna i Europa. Eftersom elmarknaden i Europa ar starkt sammanlankad
spiller det O6ver pa elpriserna i Sverige, framforallt i de s6dra delarna.

e De stigande priserna pa vete och majs gor att livsmedelspriserna i Sverige
paverkas bade via stigande priser pa insatsvaror i livsmedelsindustrin och
via direkta effekter pa brod- och spannmalspriserna i butik. Hojda priser
pa konstgodsel och drivmedel kan i sin tur driva upp insatspriserna i det
svenska jordbruket.

Vi arbetar nu med nya prognoser for inflationen och aterkommer med den ana-
lysen vid nasta penningpolitiska mote. Men redan nu kan vi konstatera att inflat-
ionen dr och kommer att bli betydligt hdgre an i var senaste prognos. Vi kan dess-
utom inte férhindra en stigande inflation pa kort sikt. Daremot kan och kommer vi
att agera for att inflationen pa medellang sikt hamnar nara malet. For att avgora
vad som ar lamplig penningpolitik behdver vi ta in olika faktorer som paverkar in-
flationen pa medellang sikt: arbetsmarknaden, tillvaxten och inflationsforvant-
ningarna. Lat mig kort resonera kring hur kriget paverkar utsikterna fér svensk
ekonomi.

Aven om var direkta handel med Ryssland och Ukraina utgor en liten del av var to-
tala utrikeshandel — endast kring 2 procent — riskerar svensk tillvaxt att drabbas
negativt av kriget (se diagram 9). Andra ldnder i Europa drabbas sannolikt hardare
an vi, vilket i sin tur kan paverka deras handel med oss.

Det finns en genuin osakerhet kring den fortsatta utvecklingen. Men om inte kri-
get eskalerar ytterligare bedomer jag anda att man kan férvanta sig en fortsatt
god tillvaxt och en stark arbetsmarknad i Sverige. Vi har goda forutsattningar att
hantera oséakra tillvaxtutsikter, tack vare starka statsfinanser och ett konkurrens-
kraftigt naringsliv.

Dessutom har manga lander i Europa redan aviserat stora finanspolitiska sats-
ningar i form av militar upprustning, en tidigarelagd energiomstallning och stod till
hushall fér att motverka 6kande kostnader fér el och drivmedel. Till det kommer
en stor vilja att hjalpa de manniskor som flyr fran Ukraina, vilket ocksa kan bidra
till hogre efterfragan i manga europeiska lander.

Sammantaget ar min bedomning att kriget i Ukraina kommer att bidra till hogre
inflation i Sverige, samtidigt som arbetsmarknaden och tillvaxten bor kunna fort-
satta utvecklas val. Om den bedémningen stimmer kommer penningpolitiken att
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behodva anpassas for att inflationen pa sikt ska vara vid malet. For att uppna detta
behover vi agera for att inflationsférvantningarna ska fortsatta vara val forank-
rade kring 2 procent.

Hur formar hushallens sina inflationsforvantningar, och hur férhaller det sig till
hur vi mater inflation? Det finns en paradox mellan hur hushallens upplever inflat-
ionen och hur centralbanker varderar den. Hushallen kommer att uppleva inflat-
ionen olika beroende pa hur deras konsumtionsmonster ser ut. Men alla behover
dta, och manga paverkas av stigande energikostnader. Trots det bortser central-
banker ofta fran just energipriser och ibland dven matpriser och fokuserar istéllet
pa matt pa underliggande inflation vid utformningen av penningpolitiken. Lat mig
diskutera varfor och om det ar rimligt att gora sa i dagslaget.

Underliggande inflation — ett satt att fanga trenden

Inflationen paverkas av alla mojliga faktorer, dven sddana som kan betraktas som
tillfalliga och som beror pa speciella faktorer. Nagra exempel &r att oljepriset sti-
ger pa grund av produktionsstorningar, att daliga skordar paverkar priset pa frukt
eller att momsen hojs. Det finns ocksa priser som varierar sa mycket att de bara
utgor “brus” och gor det svart att tolka inflationssiffrorna fran den ena manaden
till den andra.

For att hantera de har problemen anvander centralbanker ofta olika matt pa un-
derliggande inflation, med ambitionen att fdnga trenden i prisutvecklingen. 4

Det finns olika satt att berdkna underliggande inflation. Inom centralbanksvarlden
ar det vanligaste sattet att helt enkelt exkludera vissa priser ur KPl-korgen (se dia-
gram 10). | det sammanhanget ar energi och livsmedel klart mest férekommande.
Har pa Riksbanken har vi under en foljd av ar anvant oss av KPIF exklusive energi
som ett matt pa underliggande inflation. Det kan vara till stor hjalp nar det géller
att forklara orsakerna till variationer i inflationen, inte minst pa senare tid da
energipriserna bidragit till att pressa upp inflationen patagligt. Livsmedelspriserna
har varit mer stabila i Sverige men har borjat 6ka snabbare den senaste tiden (se
diagram 11).%®

”Vad ar det for inflationsmatt ndr man varken kan ata eller
varma upp sin bostad?”

KPl-korgen visar ett genomsnittligt hushalls faktiska kdp, men reflekterar inte vad
som ar nddvandigt. Det finns en inbyggd motsattning mellan att manga matt pa
underliggande inflation utesluter kategorier som hushallen inte kan undvara —
mat och/eller energi — enbart darfér att de &r mer volatila. Det ar rimligt att
undra: “Vad ar det for inflationsmatt nar man varken kan &ta eller varma upp sin
bostad?”

14 Jag rekommenderar er att Idsa min kollega Henry Ohlsons tal om den har frdgan som han héll for nagra ar se-
dan. Se Ohlsson (2019).
15 Lagg ater marke till att uppdelningen &r gjord pa ett annat satt &n i diagram 3.
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Ibland anvdnds som argument for att rakna bort priserna pa energi och/eller livs-
medel att priserna pa dessa beror pa faktorer som centralbanken inte kan pa-
verka, eftersom den inte har tillgang till vare sig oljeplattformar eller dkerareal.
Men det argumentet &r svagt.’® En fran bérjan isolerad uppgang i exempelvis
energipriserna kan sprida sig till den allmanna prisékningstakten, alltsa inflat-
ionen. Har brukar man ofta tala om indirekta effekter och andrahandseffekter.'’

Indirekta effekter innebar exempelvis att hogre bensin- och dieselpriser leder till
dyrare buss- och taxiresor eller att hogre elpriser leder till dyrare hotellnatter.
Andrahandseffekter innebar att prisokningarna som observeras bland allman-
heten kan hdéja inflationsférvantningarna, vilket kan leda till hdgre I16nekrav och i
forlangningen hojda priser. Centralbanken maste darfor se till att de har sprid-
ningseffekterna inte blir sa stora att inflationsmalet inte uppfylls. Det ar i den fa-
sen som Riksbanken befinner sig nu.

Matt pa underliggande inflation har en viktig funktion nar det géller just att kart-
ldgga de har spridningseffekterna. Vi har den senaste tiden sett att matt pa under-
liggande inflation stigit kraftigt i var omvarld, och nu dven i Sverige (se diagram
10).

Att ldget dr annorlunda dn normalt bekraftas av var senaste foretagsundersok-
ning, trots att den gjordes fére den ryska invasionen av Ukraina.® Efter att under
lang tid ha redovisat hur svart det varit for foretagen att hoja priserna aterger
denna undersékning nu omddémen som “aldrig varit med om att kunderna accep-
terar prishéjningar sa latt” och att ”i och med att vi inte haft inflation pa lange
finns ett uppddamt behov av att ta i lite grann”.

| dagsldget ar den stora utmaningen att hitta ratt balans mellan stigande inflation i
nartid som forstarks av kriget i Ukraina och de faktorer som paverkar forutsatt-
ningarna for prisstabilitet pa lite langre sikt.

Lat mig borja med fragestallningen som rér hur hushallen upplever inflationen,
hur det férhaller sig till inflationsmalet och varfor inflationsforvantningarna ar sa
viktiga for vi ska kunna leda inflationen tillbaka mot tva procent pa nagra ars sikt.

Hur prisutvecklingen upplevs och hur det forhaller sig till inflat-
ionsmalet

| olika studier har man observerat att hushallen tenderar att fasta relativt stor vikt
vid vissa faktorer nér de upplever inflationen?®:

e priser som stiger mer an de som sjunker
e priser som forandras mycket
e priser pa varor och tjanster som kops ofta

| dagslaget stiger energi- och livsmedelspriser mer dn andra priser. Det ar priser
som forandras mycket och som handlar om varor och tjanster som képs — och som

16 En uppenbar anledning &r att centralbanken inte har mojlighet att direkt paverka sarskilt manga av de andra
komponenterna i KPI heller, som klddpriser, priset pa konsertbiljetter eller moébelpriser. Se Wynne (2008).

17 Se Sveriges riksbank (2022a).

18 Se Sveriges riksbank (2022b).

19 For en genomgang, se exempelvis Jacobs m.fl. (2014).
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maste képas — ofta. Och det dr nddvandiga varor och tjanster. Priserna pa dem
kommer med stor sannolikhet att paverka hushallens inflationsférvantningar.

| USA har American Institute of Economic Research tagit fasta pa insikterna om
hur hushallen uppfattar inflationen och tagit fram ett vardagligt prisindex, ”Eve-
ryday Price Index” eller EPI, som innehaller varor och tjanster som hushall képer
ofta i USA. Det har visat sig att hushallens egen syn pa inflationen paverkar deras
férvantningar pa den mer n den officiella KPI-statistiken.?® P& senare tid har
ocksa den upplevda inflationstakten i USA, méatt med EPI, varit annu hogre an vad
den officiella KPI-statistiken visar (se diagram 12).%

| Sverige tenderar hushallens inflationsforvantningar att vara hogre dn bade den
faktiska inflationen matt med KPIF och férvantningarna bland penningmark-
nadens aktorer, vilket framgar av diagram 13. Men i diagrammet ser vi ocksa att
det verkar forklaras av att hushallen uppfattar inflationen som hogre an vad de of-
ficiella siffrorna visar. Hushallens ”"for hoga” inflationsférvantningar och uppfatt-
ning av inflationen har hittills inte vallat nagra problem for Riksbanken néar det gal-
ler att halla inflationen 1ag och stabil. Men tva viktiga skillnader nu jamfort med
tidigare &r att (1) dven den faktiska inflationen dr hog och riskerar att bita sig fast
och att (2) inflationsuppgangen drivs av varor och tjanster som hushallen inte kan
avsta ifran — energi och mat.

En annan fraga géller att allmanheten 6verlag uppfattar en inflation 6ver malet
som ett storre problem &n en inflation under malet. Det har ar dven nagonting
som bland annat den europeiska centralbanken, ECB, har diskuterat. | samband
med motet i december forra aret konstaterade ECB att ”... the general public was
typically less concerned if actual inflation turned out lower than expected”.?

Riksbankens mal, liksom ECB:s, ar symmetriskt — for 1ag inflation &r lika illa som for
hég.? Jag anser att ett symmetriskt inflationsmal &r lampligt, men vi behéver vara
medvetna om att hushallens tolerans for en inflation dver malet ar lagre dn for en
inflation under malet. Vi behéver ha beredskap for att en inflation 6ver malet
snabbare kan leda till problem med inflationsférvantningarna dn en inflation un-
der malet.

20 Se Vlasenko och Cunningham (2015)

21 Se American Institute of Economic Research (2022).

22 5 ECB (2022).

23 ECB 6vergick i juli forra aret till ett symmetriskt mal pa 2 procent, efter att tidigare ha haft “under men néara 2
procent” som mal. Se Sveriges riksbank (2021c).

10 [21]



SVERIGES
RIKSBANK

Penningpolitiken behéver vara flexibel — vi d@r beredda
att agera

Vi befinner oss nu ungefar en manad fran nasta inplanerade penningpolitiska
mote, och jag vill inte forekomma vart beslut har idag. Men helt klart dr att Ryss-
lands invasion av Ukraina innebar att vara prognoser fran februari kommer att re-
videras kraftigt, framfor allt nar det galler inflationen (se diagram 14). Det gor att
dven var bedomning av styrrantan framover, rantebanan, ar 6verspelad.

Jag har i mitt tal idag bland annat gatt igenom hur kriget kan komma att paverka
inflationen och hur hushallen upplever inflationen. Det leder mig fram till tre slut-
satser:

For det forsta: | mdnga fall ar det en rimlig penningpolitisk strategi att “se ige-
nom” uppgangar i energi- och livsmedelspriser. De gar inte att motverka och ten-
derar att foljas av nedgangar. Som regel ger de heller inte nagra bestaende effek-
ter pa det allmanna inflationstrycket.

For det andra: | dagsldget kommer vi troligen att fa se mer bestdende uppgdngar i
energi- och livsmedelspriserna an vanligt — en trend som forstarks av kriget i
Ukraina. Dessutom kommer de indirekta effekterna ocksa antagligen att bli storre
dn normalt.

For det tredje: Vi kommer inte kunna hindra inflationen fran att stiga pa kort sikt.
Men vi kan agera for att inflationen ska rora sig tillbaka till tva procent pa medel-
lang sikt.

| grunden handlar detta om tilltron till inflationsmalet. En hog inflation &r skadlig
for samhallet.?* Om klyftan dessutom blir for stor mellan hur hushéllen upplever
inflationen och hur vi analyserar den och kommunicerar om den i var penningpoli-
tik kan det i forlangningen minska allmanhetens fortroende for inflationsmalet
och orsaka en farlig inflationsspiral. Det ar darfor vi kontinuerligt maste arbeta
med att férbattra var analys och kommunikation.? Och vi behéver hela tiden
kunna forklara vad penningpolitiken kan astadkomma pa kort och lang sikt. Vi
maste standigt vara pa tarna och ta till oss ny kunskap, samtidigt som vi bevarar
de fordelar som inflationsmalet har fort med sig.

Mycket talar for att vi kan komma att fa uppleva stora variationer i inflationen un-
der en ganska betydande period framover. Utdver kriget i Ukraina ar energiom-
stallningen och klimatférandringarna viktiga omraden som kommer att kunna

2 For en dversikt, se exempelvis Federal Reserve Bank of Minneapolis (2022). National Australia Bank har sam-
manstallt ett index 6ver “konsumentoro” (consumer stress) i Australien, och dar hamnar som regel levnadskost-
nader i topp, till och med fore oro fér den egna hélsan och risken att bli av med jobbet. Se National Australia
Bank (2022).

%5 Jag tycker att det vore intressant att undersoka méjligheten att utveckla en tjanst dar hushallen kan fa en upp-
skattning av hur den personliga inflationen forhaller sig till inflationen enligt KPI. Det skulle kunna bidra till en
6kad kunskap om hur inflationen méts och paverkas av hur konsumtionen férandras 6ver tid. Ett annat intressant
spar att folja ar om det gar att ta fram och integrera matt som motsvarar det amerikanska EPI i den penningpoli-
tiska analysen pa Riksbanken. Det skulle kunna 6ka var forstaelse for hur inflationen bestams och hur ekonomins
aktorer bildar sina forvantningar.
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skapa stora svangningar i inflationen under kommande ar. Aven i dessa fall &r det
just energipriser och livsmedelspriser som kommer att vara i fokus.2®

| den har osakra miljon bor penningpolitiken praglas av flexibilitet. Med ett krig i
Europa och med hog inflation i Sverige och i var omvarld kan vi inte |asa fast oss
vid en viss ordning mellan hojningar av styrrantan och atgarder kopplade till ba-
lansrakningen, som vara obligationskop. Hela verktygsladan kan anvandas.

En hojning av styrrantan ar férmodligen mer effektiv for att motverka en hog in-
flation dn att dra ned pa képen av obligationer, men en fortsatt gradvis nedtrapp-
ning av obligationsképen kan dnda vara lamplig. Obligationskdpen avslutades vid
arsskiftet, och nu koper vi endast obligationer for att kompensera for forfall, sa
kallade aterinvesteringar. Jag ansag redan vid det férra motet i februari att aterin-
vesteringarna skulle trappas ned, eftersom jag sag en risk for att inflationen skulle
bli hogre an i prognosen.

Min asikt ar att det ar viktigt att inte vanta for lange med att agera. Ju langre vi
vantar, desto storre ar risken att vi behdver gora manga och tata hdjningar av
styrrantan och/eller aktivt silja obligationer. Det dr battre att bromsa mjukt an att
riskera att senare behoéva tvarnita.

Ny information fram till motet i april kommer att avgora vilken atgérd, eller vilken
kombination av atgarder, som ar mest lamplig och nar. Det viktiga ar att vi kom-
mer att agera for att fortsatta att uppna vart inflationsmal.

Tack for att ni har lyssnat!

26 Se exempelvis Sveriges riksbank (2020) och Schnabel (2022).
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Diagram
Diagram 1. Inflationen i olika delar av virlden

Arlig procentuell férandring

10 1 10
— Sverige
= Euroomradet
8 [ ==USA 1 8
Storbritannien
6 - 1 6
4 1 4
2 r 4 2
0 4 0
2 b - =2
1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

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

Diagram 2. Inflationen pa agendan

Sokintresse for “inflation” pa Google i Sverige och nagra av den senaste tidens rubriker

100 = 100
Ekonomer varnar: “Allt
kommer att bli dyrare”
g0 b Sa slé_n: de hogre ll{&tpﬁ;ienla: 1 s0
“Jag tinker mer pa vad jag
handlar”
60 s . 4 60
Ketchupeffekt nér inflationen
valler in - men det dr bara borjan
40 H 4 40
20 1 20
0"~ - 0
2004 2008 2012 2016 2020 2024

Anm. Siffrorna anger sokintresse i forhallande till den hogsta siffran i diagrammet for en gi-
ven region och tid. Vardet 100 anger hogsta intresse for sokfragan, 50 anger att den ar half-
ten sa popular och 0 innebar att det inte finns tillrackligt med data for soktermen.

Kalla: Google Trends.
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Diagram 3. Vikter i KPl 2022
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Procent
H Boende: 24,1% m Livsmedel och alkoholfria drycker: 14,3%
Transport: 13,4% Rekreation och kultur: 12,7%
m Diverse varor och tjanster: 7,5% Inventarier och hushallsvaror: 7,1%
m Restauranger och logi: 5,9% m Klader och skor: 4%
m Alkoholhaltiga drycker och tobak: 3,9% ® Halso- och sjukvard: 3,6%
B Post och telekommunikationer: 3,2% m Utbildning: 0,3%
Kalla: SCB.

Diagram 4. Vara konsumtionsmonster férindras 6ver tid

Vikter i KPIF
50 1 50
— Tjanster
= Varor exkl. livsmedel och energi
Livsmedel
40 - Energi 7 40
== Kapitalstocksindex
30 [ 1 30
20 | 1 20
10 1 10
/ W
0 - -0
1980 1985 1990 1995 2000 2005 2010 2015 2020 2025

Anm. | KPI inkluderas matt pa kostnaden for boende i egendgt hem med en sa kallad kost-
nadskalkyl. Kapitalkostnaderna fangas upp i ett rantekostnadsindex, som avspeglar rante-
laget (rantesatsindex) och hur stort kapital som lagts ned i boendet (kapitalstocksindex). |
KPIF halls rantesatsindexet konstant och darfor ar det bara utvecklingen av kapitalstocks-
indexet som paverkar utvecklingen av KPIF.

Kalla: SCB.
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Diagram 5. Elpriser i olika delar av Sverige

SEK/KWh
2,5 4 2,5
=— Luled
= Sundsvall
2,0 | = Stockholm 120
= Malmo
1,5 - 415
1,0 - 41,0
0,5 -4 0,5
0,0 - - 0,0
jan jun nov apr sep feb jul dec maj

2019 2020 2021

Anm. 14-dagars glidande medelvarde. Linjerna for Lulea och Sundsvall &r pa samma niva
och framstar i diagrammet som en linje.

Kalla: Nord Pool Spot.

Diagram 6. Vikter i KPI for 3 olika typhushall

Procent
Familjen Studenten Pensiondrsparet
m Boende m Livsmedel och alkcholfria drycker = Transport
w Rekreation och kultur m Diverse varor och tjanster Inventarier och hushallsvaror
m Restauranger och logi m Kldder och skor m Alkoholhaltiga drycker och tobak
m Halso- och sjukvard m Post och telekommunikationer  m Uthildning
Kalla: SCB.
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Diagram 7. Inflationen under 2021 for olika typhushall

Arlig procentuell férandring

5 45
=—Studenten
=— Familjen
4 | =KPI 14
Pensiondrsparet
3 F 13
2+ 42
1+ 11
o~ )
jan mar maj jul sep nov jan
2021
Kalla: SCB.
Diagram 8. Arlig prisokningstakt for olika underkategorier i KPI, december 2021
Procent
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Kalla: SCB.

18 [21]



SVERIGES
RIKSBANK

Diagram 9. Kriget paverkar svensk ekonomi dven om Ryssland och Ukraina star for en
liten andel av svensk handel

Export till Ryssland och Ukraina Import fran Ryssland och Ukraina

1 14

1 12

1 10

14 r 1 14 14
M Ukraina M Ryssland M Ukraina W Ryssland

12 + 412 12 ¢

10 4 10 10 ¢

8 8 8

6 6 6

4 4 4

2 2 2

0 0 0

Sverige Tyskland Finland Sverige Tyskland Finland
Anm. Procent. Andel av total export/import (2021).

Kéllor: Nationella kéllor.

Diagram 10. Underliggande inflation i olika delar av varlden

Arlig procentuell férandring

8 r -4 8
— Sverige USA
= Euroomradet = Storbritannien
6 4 6
4 - 4 4
2 =4 2
0 4 0
2t )
2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anm. Sverige: KPIF exkl. energi, Euroomradet: HIKP exkl. energi, livsmedel, alkohol och to-
bak, USA: KPI exkl. energi och livsmedel, Storbritannien: KPI exkl. energi och livsmedel.

Kallor: Eurostat, SCB, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 11. Arlig priskningstakt i olika underkategorier i KPIF

Procent
40 -4 40
== Energi
= Livsmedel
30 | = Kapitalstocksindex 4 30
Tjanster
== \aror
20 4 20
10 4 10
0 4 0
-10 4 -10
20 b - -20
2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024
Anm. | KPI inkluderas matt pa kostnaden for boende i egendgt hem med en sa kallad kost-
nadskalkyl. Kapitalkostnaderna fangas upp i ett rantekostnadsindex, som avspeglar rante-
laget (rantesatsindex) och hur stort kapital som lagts ned i boendet (kapitalstocksindex). |
KPIF halls rantesatsindexet konstant och darfor ar det bara utvecklingen av kapitalstocks-
indexet som paverkar utvecklingen av KPIF.
Kalla: SCB.
Diagram 12. Inflationen i USA enligt vardagligt prisindex (EPI) och konsumentprisindex
(KPI)
Arlig procentuell férandring
15 - 4 15
— KPI =EPI
10 1 10
5 - 41 5
0 41 0
5 41 -5
-10 - 4 .10
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Kalla: American Institute of Economic Research och Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 13. Faktisk inflation, forvantad inflation om ett ar enligt
penningmarknadsaktorer och hushall samt uppfattad inflation bland hushall

Arlig procentuell férandring

10 4 10
== Faktiskt inflation
= Hushallen, uppfattad inflation, nu
8 r— Hushallen, férvantad inflation om 1 ar 1 8
Penningmarknadens aktorer, forvantad inflation om 1 ar
6 4 6
4 4 4
2+ =4 2
0+ 4 0
2t 42

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

Anm. Faktisk inflation matt med KPIF. Hushallen avser medel exklusive extremvarden.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och TNS Sifo Prospera.

Diagram 14. Inflationen méatt med KPIF och KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring
5 15

=== KPIF === KPIF exklusive energi
2
4 -4 4
3 1 3
2 1 2
1 4 1
0 4 0
-1k -1
2016 2018 2020 2022 2024 2026

Anm. Heldragen linje avser utfall, och streckad linje avser Riksbankens prognos. Prickar av-
ser utfall efter penningpolitiska motet i februari.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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