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Allt vanligare med utbudsstorningar i en orolig varld
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Oftast lampligt att reagera mindre pa
utbudsdriven inflation

1. Malvariablerna gar at olika hall

* Dock hansyn till hur mycket ekonomins potential bedéms
paverkas under prognoshorisonten

2. Penningpolitiken verkar framst via efterfragan
3. Utbudsstorningar reverseras ofta efter en tid

— Helt eller delvis “se igenom” utbudsdriven inflation
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Att “se igenom” utbudsdriven inflation
kraver tydlig kommunikation

* Forklara varfor forhojd inflation accepteras

e Beskriva reaktionsfunktion
* Motverka stigande inflationsforvantningar

» Forklara hur finanspolitiken och I6nebildningen paverkar
penningpolitikens avvagningar
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Storningarnas effekter pa inflationens olika delar
central del av kommunikationen

¢ Aterkommande mantra:

"bibehdalla trovdrdigheten for inflationsmdlet och samtidigt
begrdnsa de realekonomiska kostnaderna”

* Viktigt att skilja pa forandringar i relativpriser respektive en
bred 6kning av inflationen

1. Direkta effekter
2. Indirekta effekter
3. Andrahandseffekter
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En “se igenom”-strategi kraver aven
ekonomisk-politiskt samspel

» Expansiv finanspolitik riskerar en bred uppgang i
inflationen.

* En [6nebildning utan inflationsmalet som ankare riskerar
varaktig avvikelse fran 2 procent.

* Riksbanken har ett sarskilt ansvar for ett fungerande
samspel.
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Penningpolitiska avvagningar
beror pa flera faktorer

¢ Stora storningar * Trovardighet f6r malet
® Penningpolitisk atstramning * e Inflation
Medelstora storningar * Resursutnyttjande
Penningpolitisk atstramning? * Rantelage

Forvantad finanspolitik
Sma/kortvariga storningar och ldneutveckling

Ingen penningpolitisk atstramning

Andra centralbanker
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Omfattande utbudsstorningar 2021-2022
motiverade tydlig atstramning

Importprisindex
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Anm. Index, januari 2021 = 100. Importprisindex mater prisutvecklingen for till Sverige,
importerade produkter. Senaste utfall avser mars 2026. Kalla: SCB.
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Importpriserna steg med 40 procent

Risk fér amplifiering

e Hogt resursutnyttjande

* Expansiv penningpolitik

e Forsvagning av vaxelkursen

* Osakerhet kring finanspolitik och |6nebildning

Rimligt att tydligt strama at penningpolitiken

Riksbankens kommunikation
* Undvika breda stod till efterfragan
 Viktigt att Ionebildningen utgar fran inflationsmalet



Rimligt med stort genomslag pa priser
fran kraftigt 6kade kostnader

Prisnivan steg lika mycket i Sverige som i Europa
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Anm. Index, december 2019 = 100. Avser HIKP. Kéllor: Eurostat och SCB.
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Kostnadsokning i naringslivet:

Prisokning KPIF:

6,8 %

6,9 %

18,6 %

17,3 %
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Forutsagbar och ansvarsfull finanspolitik
nar inflationen var hog
Real disponibel inkomst per capita 6kade nagot medan reallénerna foll
all == Realloner, KPIF == Real disponibel inkomst per capita 1™
* Tydlig kommunikation i
budgetpropositionerna
100 r 1 100 * Inte forsvara for penningpolitiken

* Neutral finanspolitik 2023-2025
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* Stod till hushallens disponibla inkomst
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Anm. Index, 2021 = 100. Real disponibel inkomst per capita ar berdknad som kvoten mellan disponibel inkomst per capita och
hushallens konsumtionsdeflator, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF. Realléner &r berdknade som kvoten mellan nominell
l6neniva och KPIF. Avser arsdata. Kéllor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Utbudsstdrningar kastar om lonebildningens pussel
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Ansvarsfull l6nebildning nar inflationen var hog

Okning i arbetskostnader

2010-2022 Riktmarke pa sikt
(Konjunkturinstitutet)

Avtalade arbetskostnader 2,1 procent 3,4 procent

Arbetskostnadsutveckling 2,9 procent 3,9 procent 3,5 procent

Anm. Procent. Avser genomsnittlig procentuell utveckling for perioden 20102022 respektive 2023-2026. Arbetskostnaden for ar 2026 avser Riksbankens prognos.
Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Kriget i Mellandstern har medfort betydande

Priset pa olja Priset pa aluminium
200 7 200 130 7 130
=—=Brentolja = =Brentolja, penningpolitiskt mote maj == Aluminium = = Aluminium, penningpolitiskt mote maj
180 - 1 180 120 1 120
110 1 110
160 - 1 160
A 100 =| 100
140 ¢ 4 140
¢
A\ 90 4 90
N
120 Ny 1 120
N ~ 80 41 80
~ a = - -
100 1 100 70 ~4 70
- 80 60 - - 60
2023 2024 2025 2026 2027 2028 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027 2028
Anm. Index, 2026-02-27 = 100. Heldragna linjer visar utfall per den 20 maj medan de streckade
linjerna visar terminspriser samma dag samt vid det penningpolitiska motet i maj.
Kalla: London Metal Exchange.

2021

Kalla: Intercontinental Exchange.

80 -
2022
Anm. Index, 2026-02-27 = 100. Heldragna linjer visar utfall per den 20 maj medan de streckade
linjerna visar terminspriser samma dag samt vid det penningpolitiska motet i maj.
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Riksbanken kan avvakta mer information
om krigets effekter pa ekonomin

Trovardighet for malet

O

Inflation

Resursutnyttjande

* Medelstor storning
* Penningpolitisk atstramning? Rantelage

Forvantad finanspolitik
‘ och loneutveckling
Att folja: Andra centralbanker

* Inflationsforvantningar ¢ Prisplaner

* Terminspriser * Produktionsplaner
* Producentpriser * Globala vardekedjor

* (med mera)
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Ekonomisk-politiska ramverk underlattar samspel

X

RIKSBANKSLAGEN INDUSTRIAVTALET
RAMVERKET
* Transparent centralbank * Penningpolitiken har huvudansvar * Underlattar kommunikation mellan
— en forutsattning for samspel for stabiliseringspolitiken |6nebildning och penningpolitik
* Prognoser, scenarier och * Finanspolitiken kan behova bidra mer  « Flerariga avtal ger forutsagbarhet
kommunikation nar penningpolitiken ar begransad

FINANSPOLITISKA

* Finanspolitiken ska inte forsvara for
penningpolitiken vid utbudsstorningar
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Riksbankens kommunikation kan starkas

oD

* Regelbundet beskriva hur olika drivkrafter
paverkar forutsattningarna for ekonomins
aktorer

e Fordjupa analysen av hur kostnader och priser
sprids i komplexa foradlingsvardekedjor

e Alternativa scenarier med avvagningar mellan
nominell och real stabilitet
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Summering: kommunikation och samspel ger
Riksbanken storre handlingsfrihet

* Tydlig kommunikation kan minska behovet av
atstramning vid utbudsdriven inflation.

* Finanspolitiken och I6nebildningen kan underlatta
for penningpolitiken att ta realekonomisk hansyn.

* Ekonomisk-politiska ramverk underlattar samspel och
ger penningpolitiken storre handlingsfrihet.

 Omfattande utbudsstorningar kraver att
penningpolitiken stramas at.

« Varaktigt Iag och stabil inflation ar en hérnsten for en
god ekonomisk utveckling.
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