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Reflektioner kring de senaste arens hoga
inflation?

Tack for inbjudan till det har traditionsenliga motet i Nationalekonomiska
Foreningen. | min kalender ar det har motet ett vartecken sa gott som nagot och
en tillstallning att se fram emot. Har har jag chansen att diskutera ett dmne lite
mer pa djupet och far ocksa majligheten att lyfta fram ny och intressant analys
gjord av medarbetare pa Riksbanken.

De senaste aren har varit tuffa och turbulenta. Forst kom pandemin och kastade
hela vérlden in i en enorm halsokris som ocksa fick stora ekonomiska effekter. Nar
varlden hade borjat aterhdamta sig fran pandemin invaderade Ryssland Ukraina,
vilket utover det méanskliga lidandet ocksa har fatt stora ekonomiska konse-
kvenser och lett till geopolitisk oro. Dessutom pagar det sedan i hostas ett krig
mellan Israel och Hamas, som har spatt pa den geopolitiska oron och lett till
fruktansvarda humanitédra konsekvenser. Sa det finns fortsatt manga orosmoln
och pa sa satt ar den hér turbulenta perioden inte 6ver. Men fran ett inflations-
perspektiv ser det betydligt ljusare ut nu.

Nér jag var har i maj forra aret var inflationen fortfarande for hog. Riksbanken
hade hojt styrrantan med 0,5 procentenheter till 3,5 procent i april och vi
betonade vikten av att inflationen snabbt kom ned till inflationsmalet. For att
sdkerstalla det hojde vi sedan styrrantan till 4 procent, och dar har vi hallit den
sedan september forra aret till for tva veckor sedan (se diagram 1). Under tiden
har KPIF-inflationen sjunkit trendmassigt ned mot 2 procent och vi har nu borjat
sanka rantan.

Sedan inflationsmalet inférdes pa 1990-talet har utmaningarna framfor allt
handlat om att navigera i en miljé med Iag inflation. De senaste aren &r faktiskt
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Tal

forsta gangen inflationsmalspolitiken pa allvar har prévats pa uppsidan och —som
det ser ut — klarat en stor uppgang i inflationen. N&r vi nu har passerat rante-
hojningscykeln och har borjat sdnka rantan kan det vara lampligt att reflektera
over perioden vi har gatt igenom.

Jag tanker i dag borja med att ga igenom orsakerna till att inflationen steg som
den gjorde. Vad var det egentligen som hande? Ibland hér man tvarsdkra
pastaenden av typen att det bara var en fraga om stora prisékningar pa energi
eller en effekt av Rysslands invasion av Ukraina. Bada dessa faktorer har forvisso
bidragit men ar inte hela forklaringen. Jag tanker ga lite djupare in pa en faktor
som ocksa var betydelsefull och som dessutom kan ha implikationer for penning-
politiken pa sikt, namligen foretagens prissattningsbeteende. Jag vill ocksa ta upp
den realekonomiska utvecklingen. Ser man tillbaka pa de senaste aren ar det
sldende att realekonomin totalt sett har utvecklats battre dn vad manga befarade
att den skulle géra med flera procentenheters hogre rantor. Slutligen vill jag ocksa
lyfta blicken och sdga nagra ord om den tankbara utvecklingen framéver.

Inflationsuppgangen — vad var det som hande?

Men lat mig alltsa bérja med inflationen. Under 2021 boérjade inflationen stiga
fran en |&dg niva bade i omvarlden och i Sverige. Vid arsskiftet 2021/2022 var
inflationen, méatt som den arliga procentuella férandringen av KPIF, kring

4 procent, vilket da var den hogsta inflationssiffran vi haft i Sverige pa trettio ar. |
februari 2022 beddmde Riksbanken att inflationen sannolikt skulle falla tillbaka
mot slutet av aret men som bekant blev utvecklingen den helt motsatta.
Inflationen tog ordentlig fart och i december 2022 var KPIF-inflationen tvasiffrig.
Vad var det som hande?

Snabb aterhdmtning efter pandemin i kombination med globala
utbudsstorningar

For att forsta utvecklingen maste vi forst backa tillbaka till pandemin 2020. Nar
landerna stangde ned foll efterfragan dramatiskt eftersom méanniskor anpassade
sitt beteende till bade tvingande och sjalvpatagna restriktioner. Det drabbade den
svenska ekonomin via en nedgang i efterfragan bade utomlands och i Sverige, dar
foretag inom manga tjanstebranscher, som hotell och restaurang, drabbades
sarskilt hart. Men pandemin innebar ocksa att internationella distributionskedjor
brots och att anstéallda blev sjuka, vilket gjorde att foretagen fick svarare att
uppratthalla produktionen. Pandemin drabbade alltsa ekonomin via bade
efterfrage- och utbudssidan.
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| takt med att hushallen drog ner pa sin konsumtion 6kade deras sparande
markant.? Eftersom hushéllen under en I&ng tid hade behévt hélla tillbaka sin
konsumtion blev dterhamtningen sedan mycket snabb nér effektiva vaccin kom pa
plats och landerna kunde borja 6ppna upp under 2021. Inom vissa verksamheter
steg aktiviteten fran sa gott som obefintlig till mycket hoga nivaer pa kort tid (se
diagram 2). Jamfort med 1990-talskrisen och den globala finanskrisen 2008
aterhamtade sig BNP mycket snabbare efter pandemin (se diagram 3).

I manga lander hade utbudet av arbetskraft minskat kraftigt eftersom manga hade
lamnat arbetskraften under pandemin. | Sverige gick det totala arbetskrafts-
deltagandet inte ner namnvart, men manga valde att omskola sig eller byta
bransch. Nar efterfragan snabbt dterhamtade sig hade manga foretag darfor svart
att rekrytera arbetskraft med ratt kompetens. Bristen pa arbetskraft fick Idnerna
att stiga relativt mycket i flera lander.

Aterhamtningen understéddes av olika finanspolitiska stéd, som p& en del hall var
mycket omfattande.® Fér hushallen handlade det bland annat om stdd i form av
arbetsloshetsersattning och sjukpenning. | USA betalades det ocksa ut stora
summor i direkta kontantstdd. Foretag fick stod i form av bidrag och garantier for
att tacka bortfall av intdkter och for att kunna fortsatta lana till en forhallandevis
Iag kostnad. | Europa fanns ocksa permitteringsstéd som raddade manga
I6ntagare fran uppsadgning. Stoden fran finanspolitiken var stora generellt men i
jamforelse med i USA och andra europeiska lander var de finanspolitiska stod-
dtgirderna relativt sett mindre i Sverige.* Samtidigt dr det svart att jamféra,
eftersom trygghetssystemen som redan fanns pa plats gav olika skydd i olika
lander. Det ar ocksa svart att jamfora hur effektiva atgarderna var i olika lander.
Till exempel skapar permitteringsstod en stabilitet i sysselsattningen pa kort sikt
men kan pa langre sikt minska dynamiken i ekonomin och bidra till att
produktiviteten utvecklas svagare.

Globala utbudsstérningar dréjde sig kvar langre an vantat

Uppgangen i den globala efterfragan bidrog till att ravarupriser pa metaller och
livsmedel steg snabbt under 2021. Samtidigt fanns det kvar stérningar i den
globala handeln som bland annat gjorde att priserna pa frakter 6kade mycket.
Priserna pa insatsvaror steg till rekordhdga nivaer for bade industri- och tjanste-
foretag. Detta paverkade producentpriserna med viss efterslapning, men
avtrycket i svenska konsumentpriser var till en bérjan ratt litet. Detta var inte sa

2| Sverige steg dverskottssparandet, det vill sdga skillnaden mellan ett normalt sparande och ett tillfalligt
hogre sparande, till en historiskt hog niva och uppgick under forsta kvartalet 2022 till drygt 5 procent av
hushallens disponibla inkomster. Se férdjupningen “Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin” i
Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges riksbank.

3 Se till exempel fordjupningen ”Expansiv finanspolitik i omvarlden bidrar till aterhdamtningen” i
Penningpolitisk rapport, juli 2021.

4Se SOU 2022:10, “Sverige under pandemin”, slutbetankande av Coronakommissionen.
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forvanande i sig, eftersom sambandet mellan ravarupriserna och konsument-
priserna brukar vara svagt. Under 2021 borjade ocksa energipriserna, sarskilt
elpriserna, att 6ka i snabb takt. Det bidrog i stor utstrackning till att KPIF-
inflationen pressades upp en bit dver inflationsmalet — exklusive energi var KPIF-
inflationen kring 2 procent i slutet av 2021.

Mycket av diskussionerna kring penningpolitiken i slutet av 2021 och bdérjan pa
2022 handlade om i vilken utstrackning dessa faktorer skulle fa en tillfallig eller
mer permanent effekt pa inflationen.” Hur mycket av sina 6kade kostnader skulle
foretagen fora vidare via hogre priser? Givet att priserna i producentledet hade
stigit snabbt skulle konsumentpriserna sannolikt 6ka med viss efterslapning.
Historiska monster talade for en begransad och tillfallig uppgang, men hur stor
tilltro kunde man ha till de moénstren under de exceptionella omstdandigheter som
radde? Eftersom uppgangen i KPIF-inflationen framst berodde pa energipriserna,
och Riksbanken bedémde att bidraget fran dem skulle minska under 2022, var
prognosen att inflationen skulle falla tillbaka mot slutet av aret.

Men situationen férvarrades i februari 2022 nar Ryssland invaderade Ukraina. Nya
storningar i de globala vardekedjorna uppstod. Utbudet av rysk olja och gas
minskade, liksom av jordbruksvaror fran Ukraina. Detta fick varldsmarknads-
priserna pa vissa livsmedel att stiga och istallet for att falla tillbaka steg energi-
priserna annu mer. Inflationen fick ddrmed en extra skjuts och fortsatte att stiga
globalt. Efter det penningpolitiska motet i februari 2022 visade KPIF-utfallen for
borjan av aret att sarskilt priserna pa livsmedel och 6vriga varor hade bidragit till
en snabb uppgang i inflationen. Uppenbarligen hade takten i prisékningarna pa
varor 6kat generellt i bérjan av 2022 och den underliggande inflationen steg
snabbare och blev betydligt hdgre dn vantat.® Under véren steg ocksa
okningstakten i manga tjanstepriser, vilket var ett tecken pa att det dven fanns ett
mer inhemskt genererat inflationstryck.

Under sommaren och hésten 2022 fortsatte KPIF-inflationen att stiga i takt med
att prisokningarna pa livsmedel och Ovriga varor blev allt storre (se diagram 4). |
december var inflationen drygt 10 procent och knappt 8,5 procent bortrdaknat
energipriserna. Under 2023 vaxlade inflationen dock ned gradvis. Till att borja
med minskade bidraget fran energipriserna, som hade fallit under slutet pa 2022.
Men inflationen enligt KPIF exklusive energi var 4nda patagligt hogre an vantat i
borjan av 2023. Bidragen fran priserna pa livsmedel och 6vriga varor minskade
gradvis under aret, men tjanstepriserna 6kade ovantat snabbt. | slutet av 2023 var

> Se till exempel fordjupningarna “Hur paverkar hogre ravarupriser och fraktkostnader svensk inflation?” i
Penningpolitisk rapport, juli 2021, ”En hogre inflation — tillfalligt eller varaktigt?” i Penningpolitisk rapport,
november 2021 och "Hbga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022.

6 Se fordjupningen ”Prisokningarna sprider sig i ekonomin” i Penningpolitisk rapport, juni 2022.
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inflationen exklusive energi drygt 5 procent och det var framfor allt tjanste-
priserna som holl inflationen uppe.

Den stora uppgangen i energipriserna fick spridningseffekter

Forutom att kvarvarande storningar i globala vardekedjor drev upp priserna pa
insatsvaror och frakter blev alltsa uppgangen i energipriserna bade stérre och mer
utdragen an férvantat. Det innebar att spridningseffekterna fran energipriserna
till 6vriga priser ocksa blev storre dn vantat. Spridningen gick via indirekta effekter
dér de stora prisokningarna pa energi drev upp foretagens produktionskostnader
som fordes vidare till konsumenterna via storre prisékningar pa varor och tjanster.
| Sverige fick vi dock i mycket liten utstrackning andrahandseffekter via stora
I6nedkningar som skulle kompensera for de stora prisékningarna.

Energipriserna brukar vara volatila och paverka den uppmatta inflationen ganska
mycket. Men dven om energipriserna steg dramatiskt dr de inte hela forklaringen
till att inflationen steg sa snabbt och sa mycket som den gjorde. Riksbankens och
Konjunkturinstitutets tidigare forsok att uppskatta de indirekta effekterna pa
inflationen av en permanent férandring av oljepriset eller elpriset visade att de
indirekta effekterna har varit ungefar lika stora som den direkta effekten. De
indirekta effekterna kommer daremot med férdrdjning och fordelas dver en
lingre period.” | slutet av 2021 var det direkta bidraget frén energipriserna till
KPIF-inflationen nara 2,5 procentenheter och bidraget var kvar pa ndastan samma
niva fram till hsten 2022, med undantag for enstaka manadsutfall. Enligt
skattningarna av indirekta effekter kunde man som tumregel darfér ha férvantat
sig att KPIF-inflationen skulle ha pressats upp med ytterligare 2,5 procentenheter
sammantaget 2022-2024. Eftersom inflationen steg betydligt mer och snabbare
kan darmed indirekta effekter inte vara hela forklaringen.

Utvecklingen vackte fragor om foretagens prissattning

Man bor dock komma ihag att berdkningar av den har typen av samband ar
mycket osdkra, vilket ocksa betonades da Riksbanken och Konjunkturinstitutet
publicerade sina skattningar. Berakningarna fangar den genomsnittliga effekten
pa inflationen av tidigare fordandringar i energipriserna. Men hur féretagen faktiskt
satter sina priser nar energipriserna och andra produktionskostnader dkar
kommer att paverkas av en rad faktorer som beror pa omstéandigheterna.

Den stora och snabba uppgangen i inflationen 2021—-2022 véackte fragor kring
detta. Hur brukar foretagen satta sina priser nar kostnaderna 6kar och pa vilket

7Se M. Bjellerup och M. L&f (2008), "Oljeprisets effekter pa svensk inflation”, Ekonomiska kommentarer nr
4, Sveriges riksbank, fordjupningen “Energipriser och svensk inflation” i Penningpolitisk rapport, februari
2008, Sveriges riksbank, samt fordjupningen “Raoljeprisets betydelse for konsumentpriserna” i
Konjunkturlaget mars 2016, Konjunkturinstitutet.
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satt var denna period annorlunda? | vilken utstrackning var de stora pris-
okningarna ett tecken pa ett dndrat prissattningsbeteende dar féretagen nu
kanske hojde priserna ovanligt mycket i férhallande till kostnadsokningarna? Ny
analys de senaste aren har gett oss intressanta insikter och en del svar pa dessa
fragor, aven om databegrdnsningar gor det svart att uttala sig med sakerhet.

Uppgangen i inflationen sammanfo6ll med att priserna héjdes allt oftare

Normalt analyserar Riksbanken utvecklingen av KPIF och prisékningarna i relativt
stora undergrupper som varor, tjanster, livsmedel och sa vidare. SCB:s
berakningar av inflationen utgar dock fran ett mycket stort datamaterial med
priserna pa enskilda produkter. Sedan nagra ar tillbaka bedriver forskare pa
Riksbanken ett forskningsprojekt fér att analysera utvecklingen av priserna pa
denna mikroniva och férdjupa vara kunskaper om féretagens prissattnings-
beteende och hur detta ar kopplat till prisbkningarna p& aggregerad niva.®

Det visar sig till exempel att frekvensen i prisforandringarna, det vill sdga hur ofta
priserna dndras, verkar spela en storre roll for inflationen an storleken pa dem.
Analysen av priser pa mikroniva visar att frekvensen i prisandringarna — bade
hojningar och sankningar — 6kade under 2010-talet fram till pandemin, medan
den genomsnittliga storleken p& fériandringarna var ganska stabil.’ Bdde inom och
mellan olika grupper av produkter var det stora skillnader. Generellt andrades
priserna pa livsmedel och varor i genomsnitt oftare an priserna pa tjanster.

| borjan av pandemin 2020 hojdes priserna mer séllan (se diagram 5). Men fran
sommaren 2021 skedde det en dramatisk férandring. Frekvensen i
prishdjningarna kade da markbart. Samtidigt sanktes priserna mer sallan.
Skillnaden i frekvensen av hojningar och sdankningar blev alltsa allt stérre och
samtidigt steg inflationen i snabb takt.!° Kanske n&got férvadnande blev den
genomsnittliga storleken pa prisfordndringarna bara nagot stérre under perioden,
sa uppgangen i inflationen sammanfoll framfor allt med att foretagen i
genomsnitt hojde sina priser oftare snarare an att de héjde dem mer.

Detta ar preliminara resultat fran forskningsprojektet som pagar for fullt.
Framover kommer Riksbanken |6pande att fa data om priserna pa mikroniva och

8 Se till exempel E. Ahlander, M. Carlsson och M. Klein (2023), “Price pass-through along the supply chain:
Evidence from PPl and CPI microdata”, Working Paper nr. 426, Sveriges riksbank, eller J. Ewertzh, M. Klein
och O. Tysklind (2022), ”Prisforandringar i Sverige — insikter fran nya mikrodata”, Ekonomiska kommentarer
nr 1, Sveriges riksbank. Studien anvander data for perioden 2010-2018.

9 Att frekvensen i prisférandringarna 6kade under 2010-talet beror sannolikt delvis pa att matmetoder
dndrades under perioden. Under 2013 infordes till exempel skannerdata for livsmedel pa bred front, vilket
fick den rapporterade frekvensen i prisandringar pa livsmedel att 6ka markant.

10 Detta verkar inte vara unikt for Sverige. | till exempel Kanada andrades foretagens prissattningsbeteende
pa ett liknande satt, se Bank of Canada (2024), "Analyzing businesses’ price-setting behaviour”, Box 3,
Monetary Policy Report, April.
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det ar maojligt att man inom forskningsprojektet kan utveckla en inflations-
indikator fran informationen om frekvensen i prisiandringarna. Aven om det inte
nodvandigtvis ar en ledande indikator skulle den dnda kunna komplettera andra
indikatorer och ge en fylligare bild av utvecklingen — att doma av de senaste aren
ar det i alla fall vart att halla 6gonen pa inflationen nar priserna borjar hojas allt
oftare.

Generellt 6kade priserna ungefar lika mycket som féretagens kostnader

For att forsta inflationsuppgangen behover man dock ocksa se hur prisékningarna
forhallit sig till foretagens kostnader. Under 2022 och 2023 genomférde
Konjunkturinstitutet en sddan studie pa uppdrag av regeringen.! Den huvud-
sakliga slutsatsen fran studien ar att KPIF steg ungefar lika mycket som narings-
livets kostnader fran varen 2019 till och med varen 2023 — kostnader som drevs
upp av stigande importpriser pa ra- och insatsvaror samt, i nagot storre
utstrackning, hogre kostnader for arbetskraft. Men det var stora skillnader i pris-
utvecklingen mellan olika produktgrupper. Mindre prisdkningar an kostnads-
okningar pa vissa produkter, framfor allt tjanster, motverkade effekten av storre
prisékningar dn kostnadsoékningar pa andra produkter, framfor allt varor.

Livsmedelspriserna har varit av sarskilt intresse och Konjunkturinstitutets
sammantagna beddémning ar att konsumentpriserna pa livsmedel 6kade mer an
vad som motiverades av produktionskostnaderna. Det ar daremot svart att
bedéma om det var nagon sarskild del av livsmedelskedjan som stod for huvud-
delen av prisokningen. Ett intressant resultat i studien ar att forandringar av bland
annat energipriserna och vaxelkursen ser ut att ha paverkat livsmedelspriserna
betydligt mer sedan 2022 — inte bara for att férandringarna var storre an tidigare,
utan ocksa for att prissattningen ser ut att ha reagerat mer pa férandringarna an
den gjort férut. Aven foretag i allmdnhet kan ha varit ndgot snabbare med att féra
vidare sina kostnadsdkningar till konsumenterna de senaste aren.

Starkare samband mellan producent- och konsumentpriser

Genomslaget fran kostnadsokningar till priskningar ser alltsa ut att ha varit storre
an tidigare. Ett annat tecken pa detta ar att sambandet mellan producent- och
konsumentpriser verkar ha blivit starkare. Konsumentpriser ar priserna pa de
varor och tjanster som hushallen konsumerar medan producentpriser ar priserna i
det forsta forsaljningsledet, det vill sdga forsaljningspriserna pa varor och tjanster
som svenska foretag producerar och som svenska importérer képer in. Om man
jamfor utvecklingen av producentpriserna och konsumentpriserna totalt sett for

1 Konjunkturinstitutet analyserade utvecklingen av priser i forhallande till kostnaderna inom olika
branscher i fyra specialstudier. Resultaten fran dessa sammanfattas i specialstudien Prissattning hos
svenska foretag 2023.
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livsmedel och andra varor under 2000-talet var sambandet relativt svagt fram till
de senaste aren, om dn nagot tydligare for livsmedel. Att genomslaget normalt &r
olika i olika varugrupper bekréftas av en studie av mer finférdelade data.!?

En viktig forklaring till att forandringar av producentpriserna inte brukar fa fullt
genomslag pa konsumentpriserna ar att inkép av varor bara utgor en del av
foretagens totala kostnader. Konsumentpriserna kommer darfér inte att variera
lika mycket som producentpriserna, dven om féretagen later forandringar av
kostnaderna direkt paverka priserna. Féretagen kan ocksa vilja att lata variationer
i inkdpskostnaderna sla pa vinstmarginalerna i stallet for att direkt véltra dver
dem till kunderna, till exempel om det ar forenat med kostnader eller konkurrens-
nackdelar att dndra priserna ofta. De senaste aren verkar dock genomslaget fran
producent- till konsumentpriser ha varit stérre och snabbare &n tidigare.:®

Storre genomslag pa konsumentpriserna av en svagare krona

Tecken pa att det forhallit sig pa det viset ser man ocksa i genomslaget fran
vaxelkursen till inflationen. Med vissa variationer har kronan under en langre tid
forsvagats jamfort med en handelsviktad korg med valutor, men utvecklingen var
sarskilt tydlig fran inledningen av 2022 fram till slutet av 2023. Jamfort med
dollarn och euron férsvagades kronan mycket under kort tid och jag diskuterade

t.2* Eftersom en

tankbara orsaker till utvecklingen pa ett SNS-seminarium forra are
svagare vaxelkurs hojer priserna pa importerade produkter i kronor raknat var
vaxelkursen ytterligare en orsak till de svenska foretagens kostnadsdkningar

2022-2023.

Baserat pa tidigare berakningar skulle man férvanta sig att variationer i vaxel-
kursen har mattliga effekter pa inflationen — en tumregel utifran olika empiriska
skattningar har varit att om vaxelkursen varaktigt férsvagas med 10 procent mot
en handelsviktad korg med valutor skulle det medfdra cirka 0,5 procentenheters
hégre inflation efter ett &r.»> Med tanke pé att inflationen 6kade flera procent-

12 Generellt verkar genomslaget vara snabbare for varor, till exempel livsmedel, vars priser uppdateras ofta,
se E. Ahlander, M. Carlsson och M. Klein (2023), “Price Pass-Through Along the Supply Chain: Evidence from
PPl and CPI Microdata”, Sveriges riksbank Working Paper Series 426. Som studien papekar finns det dock
betydande skillnader i vilka varor producentpris- och konsumentprisindex tacker in och hur de viktas ihop.
Det gor det svarare att studera sambandet mellan indexen. Ett satt att minska det problemet ar att matcha
likartade produkter i producent- och konsumentled med hjalp av mikrodata for priser.

13 Se analysen “Sambandet mellan producent- och konsumentpriser”, Penningpolitisk rapport, mars 2024.

14 Se "Kronan kommer att starkas pa sikt”, tal 22 september 2023 och férdjupningen med samma titel i
Penningpolitisk rapport, september 2023. En diskussion om kronan i ett langre perspektiv och penning-
politikens roll for vaxelkursens utveckling finns i C.-J. Belfrage, J. Hansson och A. Vredin (2023), "Hur ska
man se pa kronans utveckling?”, Ekonomisk kommentar nr 3, Sveriges riksbank.

15 Se fordjupningen ”Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport, december 2016.
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enheter under 2022 fanns det misstankar om att genomslaget av kronférsvag-
ningen var betydligt stérre och snabbare &n tidigare.® Till exempel 6kade varu-
priserna snabbare i Sverige an i euroomradet och jamfért med grannlanderna
Okade varupriserna snabbare i Sverige och Norge, vars kronor férsvagades mot
euron, an i Danmark vars krona ar knuten till euron.

Den snabba inflationsuppgangen generellt i omvéarlden har ocksa gjort att
forskningen borjat fokusera pa fragan om genomslaget varierar beroende pa
tillstandet i ekonomin.!” En farsk riksbanksstudie har undersdkt om det férhallit
sig sa nar det galler kronans genomslag pa olika inflationsmatt fran 2000 fram till
hésten 2023.28 Studien finner att genomslaget pa KPIF-inflationen i genomsnitt &r
i linje med Riksbankens tidigare berdkningar. Dessa ligger i sin tur ndra resultat for
andra utvecklade ekonomier. Ddremot ser det ut att finnas ett icke-linjart
samband dar en forsvagad vaxelkurs far betydligt storre genomslag pa inflationen
i tider av geopolitisk osdakerhet eller nar den inhemska inflationen ar éver
inflationsmalet.

Varfér var genomslaget fran kostnader till priser storre den har gangen?

Mycket tyder alltsa pa att foretagen har latit kostnadsdkningarna sla igenom i
prisékningar i storre utstrackning de senaste aren an vad de gjort tidigare under
2000-talet. Den naturliga foljdfragan ar varfor. Vad var skillnaden fran tidigare
episoder nar produktionskostnaderna 6kade?

En uppenbar skillnad ar de speciella omstdndigheterna och storleken pa
storningen som paverkade foretagen den har gangen. Kostnaderna steg snabbt
och mycket via hogre priser pa energi, ravaror, insatsvaror, frakter och sa vidare i
ett lage dar manga foretag redan var pressade sedan pandemin. For vissa foretag
var det helt enkelt inte magjligt att jamna ut de 6kade kostnaderna pa normalt satt
via sina marginaler, och darfor forde de 6ver kostnaderna pa konsumentpriserna i
storre utstrackning an tidigare. Andra kunde da félja efter och hoja sina priser.

Hushallen hade ocksa ett uppdamt behov av att konsumera efter pandemin sa
efterfragan i ekonomin var hog. Hushallen var beredda att betala mer for vissa
varor och tjanster som man inte hade kunnat konsumera pa lange. Det gjorde det
lattare for foretagen att hoja priserna, eftersom de |6pte mindre risk att forlora
kunder. Det ar ocksa majligt att hushallen atminstone till viss del accepterade
prisokningar i storre utstrackning, eftersom de kunde se och forsta att foretagen

16 Se fordjupningen “Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort” i Penningpolitisk
rapport, november 2023.

17 Se till exempel faktarutan ”Vaxelkursens genomslag nar inflationen ar hog” i Penningpolitisk rapport, juni
2023.

18 Se M. Almgren och D. Stoyko (2024), “Is there state-dependency in the exchange rate pass-through to
inflation in Sweden?”, Staff memo, april, Sveriges riksbank.
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kampade med stora kostnadsdkningar.’® Men som till exempel debatten om de
hoga livsmedelspriserna under varen 2023 visade var det sannolikt en faktor som
kan ha spelat en stérre roll for vissa varor och tjanster an fér andra.

Uppgangen i inflationen berodde pa en kombination av hog efterfragan
och utbudsstérningar

Vad kan man da lara av den har turbulenta perioden med hog inflation? Jag
diskuterade detta i ett tal i vintras och jag tycker att utvecklingen sedan dess och
ny analys stéder de slutsatser som jag drog d&.%° En férsta slutsats ar att
uppgangen i inflationen drevs av en kombination av faktorer pa bade utbuds- och
efterfragesidan. Det har varit stort fokus pa den fragan i debatten om penning-
politiken, dar argumentet har varit att uppgangen i inflationen i princip enbart var
en effekt av utbudsstérningar som penningpolitiken inte har kunnat paverka.

Ett av Riksbankens analysprojekt har med hjalp av olika modeller studerat
inflationens drivkrafter uppdelade pa utbuds- och efterfragefaktorer under
perioden med hdg inflation.?! Resultaten visar att bada har paverkat inflationen.
Sammantaget tyder resultaten pa att lite mer dn hélften av de senaste arens
inflation kan hanfoéras till utbudsfaktorer och resten till efterfragefaktorer (se
diagram 6). Resultaten varierar dock till exempel beroende pa vilken modell som
anvands.

Stramare penningpolitik var nédvandig for att inflationen skulle komma
tillbaka till malet

Sadana har uppdelningar gor det lattare for oss att forsta vad som driver den
ekonomiska utvecklingen. Men som jag diskuterade i mitt tal i december kan
penningpolitiken inte bara reagera nar inflationen drivits upp av efterfrage-
faktorer och helt bortse fran uppgéngar som beror pa utbudsfaktorer. Aven
inflationsimpulser fran utbudssidan kan sprida sig — till exempel genom ett
foréandrat prissattningsbeteende, som jag har varit inne pa idag, och genom
forvantningar om inflationen framdver. Férvantningar formas inte i ett vakuum —
om inte Riksbanken agerar for att se till att inflationen pa sikt ligger vid malet kan
trovardigheten for malet minska.

Penningpolitik handlar mycket om just férvantningar och trovardighet. Aven om
inflationsuppgangen alltsa till ganska stor del orsakades av olika utbudsstérningar
relaterade till pandemi och krig — som centralbanker inte direkt kan paverka — sa

19 Min kollega Anna Breman diskuterade bland annat detta i sitt tal “Inflationens psykologi” den 12 april
2024.

20 E, Thedéen (2023), “Lardomar fran en turbulent period”, tal 20 december, Sveriges riksbank.

21 M. Lof och P. Stockhammar (2024), “Vad drev inflationsuppgangen?”, kommande Staff memo, Sveriges
riksbank.
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var det viktigt att strama at penningpolitiken. Syftet med Riksbankens rante-
héjningar har varit att fa inflationen tillbaka till malet inom rimlig tid utan att
bromsa den ekonomiska aktiviteten onddigt mycket. Att inflationen nu har
kommit ned och ligger nara inflationsmalet beror pa att de globala stérningarna
har avtagit och att den strama penningpolitiken har ddmpat efterfragan.

Vad hade hant om vi inte hojt rantan? | kritiken av rdantehdjningarna ar det sallan
denna kontrafaktiska utveckling kommenteras. Det ar av naturliga skal svart att ge
exakta siffror men baserat pa den effekt som penningpolitiken har haft tidigare
skulle inflationen ha blivit betydligt hogre. Modellskattningar visar att den
sannolikt hade toppat nagonstans runt 14 procent i stallet for cirka 10 procent om
vi bara hade héjt rantan mycket lite eller inte alls under 2022.%2

Dessutom tar de har modellerna inte hansyn till att langvariga avvikelser fran
inflationsmalet riskerar att leda till att hushall och féretag tappar fortroende for
inflationsmalet. Om de borjar rakna med att den hoga inflationen kommer att
besta under en langre tid, kan detta bli sjalvuppfyllande och det kan uppsta sa
kallade pris-lonespiraler. | sadana fall blir det d&nnu svarare och annu mer kostsamt
for realekonomin att fa ned inflationen, vilket erfarenheterna fran 1970- och
1980-talen visar. Jag bedomer darfor att Riksbankens rantehdjningar var
nodvandiga, bade for att hindra att inflationen blev dnnu hogre och for att halla
de langsiktiga inflationsférvantningarna férankrade vid malet. Det har vi lyckats
med (se diagram 7).

Men det ar naturligtvis inte bara Riksbankens fortjanst. | arbetet med att fa ned
inflationen har vi i Sverige ocksa haft nytta av en valfungerande l6nebildning och
en aterhallsam finanspolitik. Lonedkningarna har varit nagot hogre an tidigare,
men relativt mattliga givet den hoga inflationen och lagre dn i manga andra
lander. Men en l6nebildning som utgar fran inflationsmalet férutsatter att dven
Riksbanken gor sitt jobb och for inflationen ned till malet igen inom rimlig tid. Om
vi inte hade gjort det sa skulle férutsattningarna infor hostens avtalsforhandlingar
sett annorlunda ut.

Var star vi nu?

Detta om aren med hog inflation. Var star vi nu? Inflationen har alltsa kommit ned
och vantas stabiliseras runt 2 procent. Inflationsférvantningarna ar dessutom val
forankrade och lonedkningarna dr mattliga. Riksbanken har borjat sédnka réntan.
Anpassningen av penningpolitiken framéver kommer att praglas av forsiktighet,

22 Se A. McKay och C. Wolf (2023), "What can time-series regressions tell us about policy counterfactuals?”,
Econometrica, vol. 91, issue 5, och S. Laséen och C. Nilsson (2024), “Hur paverkar Riksbankens penning-
politik den svenska ekonomin: stiger inflationen nar rantan hojs?”, Staff memo, januari, Sveriges riksbank.
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med gradvisa sankningar av styrrantan. Jag har framstallt det som att inflations-
uppgangen ar avklarad och det mesta tyder pa att sa ar fallet. Men osvuret ar bast
i prognosbranschen och det finns alltjamt risk for bakslag. Den geopolitiska oron
skulle till exempel kunna tillta och leda till fornyade utbudsstérningar. Det ar
ocksa fortsatt osdkert hur vaxelkursen och féretagens prissattning utvecklas
framover.

Inflationen har kommit ned men det betyder inte nddvandigtvis att gamla
samband giller igen

Som jag har beskrivit finns det alltsa tydliga tecken pa att det hande nagot med
foretagens prissattningsbeteende nar inflationen var hog. Sambandet mellan
producentpriser och konsumentpriser, mellan energipriser och konsumentpriser
samt mellan vaxelkurs och inflation har inte f6ljt historiska monster. Nu har
inflationen kommit ned och en relevant fraga ar om det samtidigt innebar att vi ar
tillbaka i gamla samband igen. Det finns férvisso tecken pa att prissattningen
haller pa att normaliseras och att prisdkningarna i producentledet har minskat.?
Frekvensen i konsumentprishéjningar har minskat stadigt sedan borjan pa 2023
och lag i borjan pa 2024 pa ungefar samma niva som fére pandemin (se diagram
5). Enligt konjunkturbarometern och Riksbankens foretagsundersokning ar
foretagens planer pa prishoéjningar nu mer blygsamma, dven om det finns
skillnader mellan olika branscher. Som jag namnde finns det ocksa resultat som
tyder pa att genomslaget fran vaxelkursen bor bli mer normalt nar inflationen ater
ar ndra malet. En normalisering verkar alltsa paga.

En slutsats fran de senaste aren ar dock att man inte alltid kan lita pa att gamla
samband fortsatt galler — inte ens samband som varit stabila under langre
perioder. Som beslutsfattare behdver man vara beredd pa detta for det ar latt att
fangas av den radande tidsandan. Det kan lata sjalvklart men &r i praktiken svart.
Med facit i hand kan det forefalla uppenbart att samband har dndrats. Men
besluten fattas i realtid, for det mesta baserade pa data som slapar efter.

Vi vet nu att inflationen inte alls "ar d6d”, som det ibland tillspetsat uttrycktes nar
inflationen under en lang period lag under centralbankernas inflationsmal.
Troskeln for att hoja priser kan vara lagre nu an den var tidigare sa att inflationen
kan ta fart pa allvar under vissa omstandigheter. Vi bor darfor inte ta for givet att
prissattningsbeteendet och sambanden mellan kostnader och priser atergar till de
som géllde innan de senaste arens inflationsuppgang. For penningpolitiken blir
det viktigt att folja indikatorer som snabbt kan spegla hur prissattningen
forandras. Riksbanken har ocksa i stérre utstrackning borjat anvanda olika

23 Se analysen “Sambandet mellan producentpriser och konsumentpriser” i Penningpolitisk rapport, mars
2024.
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scenarier, som tydligt fokuserar pa tankbara konsekvenser for inflationen och
darmed fér rantan om utvecklingen inte skulle félja gamla samband.?*

Totalt sett har den svenska ekonomin varit mer motstandskraftig mot
ranteuppgangen an forvantat

| december noterade jag att det aterstod att dra slutsatser om hur realekonomin
har paverkats under aren med hog inflation och rantehéjningar. Syftet med
penningpolitiken under rantehdjningscykeln var att fa tillbaka inflationen till malet
inom rimlig tid utan att bromsa den ekonomiska aktiviteten onddigt mycket. Vi
vet nu mer om hur det har gatt, aven om det fortfarande ar lite for tidigt att sdga
hur val det lyckats. Det ar mojligt att vi inte har sett riktigt hela effekten av
rantehodjningarna pa arbetsmarknaden an. Varslen om uppsagningar ligger pa
relativt hdga nivaer och arbetslésheten har stigit nagot. Dessutom har antalet
lediga jobb minskat. Det finns darfor en risk att den realekonomiska utvecklingen
blir sdmre dn vantat och dven att inflationen blir lagre an malet.

Men sa har langt kan man i alla fall konstatera att realekonomin i Sverige liksom i
omvarlden inte har paverkats av ranteuppgangen i lika stor utstrackning som
manga vantade sig. Det ar kanske mer noterbart i Sveriges fall med tanke pa att vi
gick in i perioden av rantehdjningar med mer rantekansliga hushall an i manga
andra lander, vilket hanger samman med de svenska hushallens hoga skuld-
sattning och korta rantebindningstider.

Réntekansliga delar av den svenska ekonomin, som hushallens konsumtion och
bostadsinvesteringarna, har forstas paverkats rejalt av rantehojningarna.
Hushallens konsumtion har minskat och utvecklingen ar svag sedd i ett historiskt
perspektiv. Bostadsinvesteringarna har fallit kraftigt, eftersom ranteh6jningarna
har dampat efterfragan pa bostdader och byggforetagens kostnader har 6kat.
Rédntehdjningarna har alltsa fatt stort genomslag pa dessa delar av ekonomin.

BNP-tillvaxten i Sverige har ocksa varit svag och under 2023 minskade BNP med
ett par tiondels procent. Men nedgangen har anda inte varit lika stor som manga
befarade da réntorna steg. | slutet av 2022 raknade till exempel bade Riksbanken
och Konjunkturinstitutet med att BNP skulle minska med drygt 1 procent 2023
under férutsattning att styrrdantan toppade pa 2,5-3,0 procent, alltsa betydligt
lagre an vad som blev fallet. Inte heller arbetsmarknaden har paverkats lika
mycket som befarat. Trots att sysselsattningsgraden minskat nagot ar den fortsatt
pa en hog niva. Antalet sysselsatta 6kade 2023 och skattningar indikerar att det

24 Detta ar val i linje med en av rekommendationerna i Ben Bernankes nyliga utvardering av prognoserna
och prognosprocessen pa Bank of England. Bernanke menar att val genomténkta scenarier kan forbattra
mojligheten att utvardera och kommunicera olika policyalternativ och riskbedémningar, se B. Bernanke
(2024), "Forecasting for monetary policy making and communication at the Bank of England: a review”,
Bank of England.
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Okat mer dn vad man skulle forvanta sig givet utvecklingen av BNP (se
diagram 8).%°

Svensk ekonomi har alltsa totalt sett varit 6verraskande motstandskraftig mot
rantehdjningarna. Sektorerna som ar nara hushallen har paverkats mycket av
ranteuppgangen sedan 2022, men pa aggregerad niva har detta motverkats av att
andra delar av ekonomin har utvecklats relativt battre. Bland annat har netto-
exporten utvecklats starkt. En viktig faktor bakom motstandskraften har varit att
efterfragan pa arbetskraft har varit hog, sarskilt i vissa branscher som drabbades
hart under pandemin. Manga foretag har ocksa behallit mer personal 2022-2023
an vad de trodde efterfragan skulle krava pa kort sikt. Det kan bero pa att
foretagen inte har férvantat sig nagon djup eller langvarig nedgang i konjunkturen
och pa att reallénerna har utvecklats svagt (se diagram 9).

Generellt har hushallen alltsa kunna moéta hogre rantor och priser med fortsatta
arbetsinkomster i ryggen. Hushallen har ocksa haft ett stort sparande som
atminstone delvis bor ha kunnat fungera som en buffert, &ven om overskotts-
sparandet som byggdes upp under pandemin fortfarande verkar vara relativt
intakt. Har famlar vi dock lite i blindo eftersom det bara finns data pa aggregerad
niva och vi inte kan se hur hushallens tillgdngar och sparande ar fordelade.

Ranteuppgangen har utan tvekan varit en tuff prévning av ekonomin hos manga
hushall med stora bolan. Men generellt verkar det ha funnits en god formaga att
betala pa rantor och amorteringar. Det visar hur viktiga bankernas kredit-
provningar och kvar-att-leva-pa kalkyler ar. Motstandskraften i ekonomin pa
aggregerad niva borjar i nagon mening med motstandskraften hos enskilda
hushall. Jag tror att makrotillsynatgéarder som har inforts efter den globala
finanskrisen for att framja en sund kreditgivning och amorteringskultur, till
exempel amorteringskrav och bolanetak, har bidragit till att betalningsproblemen
varit relativt sma pa bolanesidan.

Avslutningsvis — vad ser vi framfor oss?

Vi har nu borjat sdnka styrrantan och det ar naturligt att manga undrar vilken
rénta vi kan férvanta oss pa lite langre sikt. Kommer vi tillbaka till nollranta eller
har nagot fundamentalt férandrats?

Osakerhet kring den neutrala rintans niva

Hur kommer det globala realranteldget att utvecklas framover? Denna fraga
praglar diskussionerna bade i centralbanks- och forskarvarlden just nu. Detta ar
ocksa centralt for penningpolitiken pa sikt eftersom det paverkar den neutrala

25 Se fordjupningen “Stark arbetsmarknad i Sverige och omvarlden” i Penningpolitisk rapport, juni 2023.
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rantan, alltsd den niva pa realrdntan som varken stimulerar eller stramar at
ekonomin. Den neutrala réntan kan inte observeras direkt utan maste skattas
med hjalp av ekonometriska modeller och antaganden om hur ekonomin
fungerar. Nivan pa den neutrala rantan ar darmed férknippad med betydande
osakerhet. Just nu ar det uppenbart att rantenivan ar atstramande, men langre
fram i rantesankningsfasen kommer det att vara viktigare att veta var den
neutrala rantenivan ligger.

Olika skattningar av den neutrala rantan i utvecklade ekonomier visar att den har
minskat till en historiskt |ag niva under ett par decennier. Nedgangen forklaras
bland annat av 6kad efterfragan pa sdkra tillgangar, férandringar i demografin och
lagre produktivitet. Vad som hdander med den i framtiden &r dock svart att saga.
For en liten 6ppen ekonomi som den svenska bestams trenderna i den neutrala
rantan nastan uteslutande av strukturella férandringar i omvarlden. Det finns
faktorer som talar for att den kommer att stiga, exempelvis skulle utvecklingen av
artificiell intelligens (Al) kunna leda till hdgre produktivitets- och investerings-
tillvaxt och didrmed hdgre neutral rinta.?® Men det finns ocksa faktorer som talar
for att den kommer att forbli Iag eller kanske till och med lagre under de komman-
de decennierna, exempelvis det faktum att varldens befolkning fortsatter att
aldras.

Diskussionerna om finanspolitikens roll och samspelet med
penningpolitiken lar fortsatta

Men vad som an blir normala rantenivaer pa langre sikt ar det osakert var styr-
rantan kommer att hamna i praktiken. Ekonomin paverkas standigt av nya kort-
siktiga ekonomiska stérningar som innebar att styrrantan 6ver tid kommer att bli
bade hogre och lagre an bedémningen av den langsiktiga styrréantan. Det ar inte
omdijligt att framtida chocker tar oss tillbaka till den nedre gransen for styrrantan.
Det innebar att det aterigen skulle vara svart att anvanda styrrantan for att
stabilisera inflationen och resursutnyttjandet. | sddant fall kan finanspolitiken
behdva ta en mer aktiv roll.

Det hér ar en viktig diskussion och jag tog upp samspelet mellan finans- och
penningpolitiken hir i Nationalekonomiska Féreningen férra &ret.?” En central
fraga ar vilken roll finanspolitiken bér ha for att bidra till att uppratthalla
fortroendet for inflationsmalet - vilket inte alltid sammanfaller med att stabilisera
konjunkturen. En annan ar hur man undviker att en mer aktiv stabiliseringspolitisk
roll for finanspolitiken leder till att denna blir systematiskt alltfér expansiv. Det ar
viktigt att inte glomma varfor de finanspolitiska ramverken sattes upp fran borjan

26 Se C. Flodberg (2024), "Strukturella faktorer bestdmmer ranteldget pa langre sikt”, Ekonomisk
kommentar nr 5, Sveriges riksbank.

27 E. Thedéen (2023), “Kopplingarna mellan penningpolitik, finansiell stabilitet och finanspolitik”, tal 23 maj,
Sveriges riksbank.
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och att de har tjanat oss val. Sverige har ocksa stora automatiska stabilisatorer,
vilket gor att finanspolitiken redan nu bidrar till konjunkturstabilisering. Min
uppfattning ar att man alltid ska vara 6ppen for att justera ramverken om det
finns goda skal for det. Men grundpelarna behover finnas kvar.

Dags for ny fas for penningpolitiken

Avslutningsvis, vi har gatt igenom en tuff period dar inflationsmalspolitiken har
provats och de ekonomisk-politiska ramverken har stresstestats av en kraftig
inflationsuppgang. Jag har forsokt beskriva uppgangen och forklara att den inte
bara kan forklaras av en enskild faktor. Uppgangen berodde dels pa stora
kostnadsokningar hos foretagen, dels pa ett stort uppdamt konsumtionsbehov
hos hushallen efter pandemin. Tillsammans bidrog dessa faktorer i sin tur till att
prissattningen hos féretagen andrade karaktéar vilket manifesterade sig i mer
frekventa prishdjningar och i ett storre genomslag fran kostnadsdkningar till
prisdkningar.

| takt med att de globala storningarna har avtagit och den strama penning-
politiken har ddmpat efterfragan har inflationen fallit tillbaka till 2 procent. Den
hoga inflationen och rantehdjningarna har paverkat hushallen och hushallsnara
sektorer i stor utstrackning. Men totalt sett har den svenska ekonomin hittills visat
en ovantad motstandskraft. Framfor allt arbetsmarknaden har varit 6verraskande
stark givet BNP-utvecklingen. Att efterfragan pa arbetskraft har hallits uppe har
bidragit till att hushallen generellt sett har kunnat ta sig igenom den har tuffa
perioden med fortsatta arbetsinkomster i ryggen.

Det finns en del fragetecken om vad som har hdant med de strukturella ekono-
miska sambanden efter aren med hog inflation och det finns, som alltid, risker for
en samre utveckling framdver. Men sa héar langt tycker jag det finns skal att vara
optimistisk och jag ser fram emot att nu ga in i en ny fas med penningpolitiken.
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Diagram 1. Riksbankens styrranta
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos fran
Penningpolitisk rapport, mars 2024.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 2. Hushallens konsumtion av hotell- och restaurangtjinster
Arlig procentuell forandring
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Anm. Fasta priser, sdsongsrensade data.

Kalla: SCB.
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Diagram 3. BNP-utveckling i samband med tre kriser
Index
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Anm. Index=100 fem kvartal fore konjunkturbotten, x-axeln visar antalet kvartal.

Kalla: SCB.

Diagram 4. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter
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Anm. Staplarna illustrerar respektive prisgrupps bidrag till 6kningstakten i KPIF de senaste tolv
manaderna. Bidragen kan tolkas som den arliga 6kningstakten i varje grupp multiplicerat med
gruppens vikt i KPIF.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. Prisandringsfrekvens i KPl och KPIF-inflation
Andel respektive arlig procentuell férandring
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Anm. Andel priser som hdjs respektive sdanks per manad, 12 manaders glidande medelvarde.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. Drivkrafter i inflationsuppgangen
Procentenheter respektive arlig procentuell férandring
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Anm. Staplarna illustrerar utbud- respektive efterfragefaktorers bidrag till inflationen enligt en
enkel modelldekomponering. Modellen &r skattad med data fran nationalrdkenskaperna pa 63
konsumtionsomraden och bidragen summerar darfor inte till KPIF. Modellen anvander
sasongsrensade kvartalsdata for perioden 1993-2023. For metodbeskrivning, se A. H. Shapiro
(2022), “Decomposing supply and demand driven inflation”, Working Paper 2022-18, Federal
Reserve Bank of San Francisco.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 7. Inflationsférvantningar
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Anm. Forvantningarna avser KPI. Samtliga aktorers inflationsforvantningar.

Kalla: Kantar Prospera.

Diagram 8. Utfall och modellframskrivningar av antalet sysselsatta
Index, kvartal 4 2019 = 100.
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Anm. Faltet visar det lagsta och hogsta skattade vardet fran tva Okun-modeller.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 9. Reall6neutveckling
Index 1960 = 100
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Kallor: Medlingsinstitutet och SCB.
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