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Sammanfattning

Den globala ekonomin har pa kort tid drabbats av tva stora negativa chocker. Forst
kom pandemin med branta fall i den ekonomiska aktiviteten. Nir virlden var pd
vig ut ur pandemin kom den andra chocken nir Ryssland inledde ett anfallskrig i
Ukraina. De ekonomiska effekterna av kriget har fraimst synts pa priserna. Eftersom
utbudet av energi, metaller och spannmal nu har begrinsats och omgirdas av stor
osikerhet har rdvarupriser och priser pd andra insatsvaror okat kraftigt. Detta
paverkar den allmanna prisnivan, bade i Sverige och i omvarlden.

Hoga priser paverkar dels foretag som tvingas forsoka skjuta vidare prisokningarna
till slutkund, dels hushdll som ser sitt konsumtionsutrymme minska. Samtidigt behover
centralbankerna hoja rintor och strama at penningpolitiken for att inflationsforvint-
ningarna inte ska 6ka. Detta minskar efterfrdgan i ekonomin och dimpar konjunktur-
utsikterna. En svar balansging for varldens centralbanker dr att hoja rantorna utan att
stjdlpa konjunkturen, men prisstabilitet genom vil férankrade inflationsforvantningar
kommer att prioriteras for den svenska Riksbanken. Takten i de svenska rantehojning-
arna hanger alltsa till stor del pa hur inflationsforvantningarna utvecklas.

Inflationen bedoms toppa de narmaste manaderna och faller darefter tillbaka. Det
rader stor osdkerhet om hur snabbt inflationen sjunker ner mot Riksbankens tva-
procentsmal. I var grundprognos blir inflationen (KPIF) 5,5 procent i ar, men sjunker
tillbaka till 2,6 procent 2023. Prisokningarna pa de varor som har foranlett den hoga
inflationen sedan inledningen av kriget kommer inte att driva utvecklingen i samma
utstrickning frin andra halvdret i 4r. Dessutom kommer hogre riantor att dimpa
efterfragan, framfor allt under 2023. Det bidrar till att inflationen faller tillbaka.

Den stora osikerheten om inflationsutvecklingen innebar dock att det kan ta lingre
tid for inflationen att sjunka, det vill sdga att anpassningen till Riksbankens inflations-
mal kan gd ldngsammare 4n i var grundprognos. I ett sddant alternativt scenario blir
inflationen (KPIF) 6,8 procent under 2022 och 3,8 procent 2023. Det tar alltsd lingre
tid innan inflationen borjar falla tillbaka ner mot 2 procent. En storre varaktighet

i inflationsuppgdngen gor att Riksbanken hojer rantan ytterligare och att BNP-
tillvixten blir svagare dn i grundprognosen.

Konjunkturutvecklingen framéver kommer dimpas av hog inflation och hogre rantor.

Nir hushéllens konsumtionsutveckling blir svagare, saktar BNP-tillvaxten in och upp-
gar enligt grundprognosen till 2,5 procent 2022, samt 1,5 procent 2023. En svagare

omvirldskonjunktur dimpar ocksd de svenska framtidsutsikterna. En rad osdkerhets-

faktorer kan komma att paverka utvecklingen i betydligt svagare riktning 4n vad som

ligger i prognossiffrorna. Stopp for rysk gas till Europa och rantehojningar som inte

hushdllen maktar med ar tvd sddana riskfaktorer.
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Tudelningen pa den svenska arbetsmarknaden ir fortfarande stor. Méanga ar i
utanforskap, samtidigt som det rader en stor brist pa arbetskraft i manga branscher.
De hoga bristtalen pa arbetsmarknaden innebir att arbetslosheten bedoms sjunka till
7,5 procent under 2022, men kvarstd pa en relativt hog niva (7 procent) under 2023.

Osikerheten i prognossiffrorna ar storre an vad som ar att betrakta som normalt.
Bedomningen av krigets effekter dr svar att gora samtidigt som manga faktorer skulle
kunna gora att den ekonomiska utvecklingen blir svagare dn vad som beskrivs i
siffrorna nedan.!

Nyckeltalstabell
. zm 2oz 2oz
BNP faktisk 4,8 25 1,5
KPI 2,2 6,1 3,6
KPIF 24 55 2,6
Arbetsloshet’ 8,8 75 70
Reporanta? 0,00 1,00 1,00
"Procent av arbetskraften

2 Arsslut

Kallor: Statistiska centralbyrén och Svenskt Naringsliv.

' Se appendix for en redogoérelse av de antaganden som prognossiffrorna grundas pa.
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Inflationen alltjamt

hog men faller tillbaka
under 2023

Riksbankens mél ar att inflationstakten, det vill siga prisdkningstakten Gver

12 manader, ska ligga kring 2 procent. Under det senaste decenniet har inflationen
i genomsnitt varit drygt 1 procent per ar, det vill sdga langt under Riksbankens
inflationsmal, trots att penningpolitiken varit mycket expansiv.

Globalisering, digitalisering och automatisering har bidragit till ett stérre utbud

av varor och tjinster. Denna utveckling har ocksa lett till en 6kad pristransparens
genom att konsumenter lattare kan gora prisjamforelser, vilket har inneburit en 6kad
prispress pd manga produktgrupper. Dessa strukturella faktorer har medfort en lag
inflationstakt under en langre tid. Under pandemin brots denna utveckling. Fabriker
stingdes ned, linder handlade mindre med varandra och stora problem uppstod med
de globala vardekedjorna. Det blev brist pd manga komponenter och insatsvaror i
varlden, vilket begransade utbudet av varor och tjanster i manga sektorer.

Nir linder 6ppnade upp efter pandemin och produktionen under hésten borjade
atergd mer mot det normala s okade priserna till foljd av brist pA méanga insatsvaror.
Prisuppgéngarna var breda i USA, medan de i Europa och framfor allt Sverige var
koncentrerade till elpriser. Bedomningen bland prognosmakare var da att inflations-
uppgangen var tillfallig. Prognosen var att utbudet skulle 6ka och anpassa sig till det
hogre efterfragelaget i viarldsekonomin, vilket skulle dimpa inflationen.

Rysslands krig i Ukraina har till stora delar forandrat spelplanen for den globala
ekonomin och lett till en negativ utbudschock for manga viktiga insatsvaror. Ryssland
ar en stor producent av olja, gas och manga metaller, medan Ukraina forsorjer livs-
medelsindustrin med spannmal av olika slag. Det globala utbudet av dessa och andra
varor har nu minskat pa varldsmarknaden med foljden att priserna stiger snabbt.

Drivmedelspriserna har redan okat kraftigt och priser pa livsmedel har borjat stiga
under varen. Detta paverkar den allminna inflationstakten i Sverige. Prisokningarna
pa manga insatsvaror héller fornirvarande pé att transporteras genom systemet. Allt
kan sannolikt inte foras vidare till slutkund, men enligt Svenskt Naringslivs foretagar-
panel riknar cirka tre av fyra foretag att kunna fora vidare alla, eller delar av, deras
prisokningar.
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For en del ravaror 6kar priserna inte lingre. Priset pa olja har till exempel sjunkit
tillbaka nagot fran toppen tidigare under varen (se diagram 1). Terminsprissattningen
pa rdvarumarknaden signalerar att priserna inte forvantas ka mer, utan snarare
sjunka ner mot tidigare nivéer (se diagram 2).? Detta innebar att marknaden bedomer
att priserna pa sikt kommer att falla tillbaka och darmed bidra till en lagre inflations-
takt. Det dr darmed troligt att vi redan sett de storsta prisokningarna pd manga av
de viktiga rdvarorna for den globala industrin (se forklaring av prisniva respektive
prisokningstakt i faktarutan nedan). Det pagdende kriget innebar dock att osaker-
heten i denna bedomning fortfarande ar hog.

Diagram 1. Indexpris olika ravaror Diagram 2. Spotpris och terminspriser pa raolja
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Kalla: Intercontinental Exchange via Riksbanken.

Anm.: 5 dagar glidande medelvarde.
Kalla: S&P via Macrobond.

I var inflationsprognos bedomer vi att rdvarupriserna kommer forbli pd nuvarande
niva, eller gradvis sjunka framéver. Ddrmed kommer den direkta effekten pa infla-
tionen genom rdvarupriserna bli negativ. Kommande manader bedoms svensk infla-
tion Oka ytterligare ndgot, men da inflationen under avslutningen av fjoldret redan
hade borjat stiga blir jamforelsetalen for konsumentprisindex hogre nar vi narmar
oss hosten. Dessa s kallade baseffekter gor att inflationstoppen bedoms ligga nagon
maénad framét i tiden innan inflationstakten saktar ned. Prisnivdn forblir dock hog
och vi kommer sammantaget att ha haft ett drygt 4r med hoga eller mycket hoga
prisokningstakter nar 2021 och 2022 summeras.

Var prognos dr att inflationstakten stiger till cirka 7 procent under forsommaren

i ar for att darefter sjunka ner mot Riksbankens mal om tvd procents inflationstakt
lingre bort under prognoshorisonten. For heldren blir inflationstakten enligt KPIF
5,5 procent ar 2022 och 2,6 procent under ar 2023.

Diagram 3. Inflationsférvéantningar
4,0
35
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Kaélla: Prospera via Macrobond.

2 Folj Energimarknadsinspektionens veckobrev for utvecklingen av elpriser och terminsprissattningen i Norden. Terminerna
indikerar att priserna pa sikt kommer att ga ned.
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Centralbanker virlden 6ver har borjat eller avser att i ndrtid borja hoja styrriantorna
for att dampa inflationstrycket. S har dven varit fallet i Sverige dar Riksbanken
redan hojt rantan en gang med malsittningen att forankra inflationsforvantningarna
kring mélet pa tva procent (se diagram 3). Det kommer att ha en dimpande effekt
pa efterfragan och dirmed inflationen. Svarigheten for centralbankerna i dagens lage
ar att mycket av inflationen ar utbudsdriven och dirmed inte den kanal som penning-
politiken vanligen brukar verka genom. Hogre rantor kommer leda till mindre upp-
gangar i inflationen, men effekterna av hogre rantor pa inflationen skulle sannolikt
bli storre om de senaste mdnadernas inflationsuppgéing i hogre utstrickning hade
varit efterfradgedriven.

Inflationsprognosen som vi beskrivit ovan grundar sig i att penningpolitiken forsoker
och klarar av att begridnsa inflationen, samt att ravarupriser och leveransstorningar
inte okar namnvart fran nuvarande nivder. Utvecklingen framover dr i hogsta grad
osidker, men centralbankerna i USA och Euroomradet, samt var egen Riksbank, har
tydligt kommunicerat att inflationsuppgdngen ska brytas och att de ser allvarligt pd
prisutvecklingen den senaste tiden. Givet att centralbankerna klarar av detta, utan
att konjunkturen bryts, kommer inflationstakten att sjunka tillbaka mot tva procent
under loppet av ndsta ar (se riskavsnittet for en diskussion om ranteh6jningar utan
att stjalpa konjunkturen).

Den amerikanska centralbanken kommer att hoja snabbare och till en hogre niva
pa styrrantan an vad bade den Europeiska centralbanken och var egen Riksbank
kommer att gora. Konjunkturpaverkan fran kriget ar mindre pétaglig i USA och
inflationsuppgédngen ir bade brantare och bredare i USA 4n i Sverige. Riksbanken
kommer att skynda ldngsammare, men dnda hoja riantan ett antal gdnger i ar

och nista ar. I prognosen tecknas tre hojningar i ar, vilket gor att repordntan vid
utgdngen av 2022 bedoms ligga pa 1 procent. Eftersom inflationen faller tillbaka
kring nasta arsskifte hojer inte Riksbanken rantan mer under 2023. Dessutom
kommer de kvantitativa littnaderna inte att vara lika stimulerande for ekonomin
framover som de var under pandemin. Sammantaget kommer alltsd penning-
politiken inte att understodja och stimulera den ekonomiska utvecklingen i lika
hog utstrickning som vi vant oss vid. Hojda borantor kommer ocksa fa betydelse
for prisutvecklingen pa bostadsmarknaden. Prisuppgdngen kommer stanna av och
vi far under prognosaren bostadspriser som ror sig sidledes (se riskavsnittet for mer
om penningpolitiken och bostadsprisernas utveckling).
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Faktaruta — viktigt att skilja pa prisniva och prisékningstakt

Nar man pratar om priser och inflation ska man sarskilja pa prisniva och prisokning. Konsumentprisindex
ar det faktiska priset fér den korg av varor och tjanster som hushallen konsumerar. Det ar ett index, det
vill sdga en niva (se diagram 4).

Konsumtionskorgen bestar av olika varor och tjanster som konsumenterna konsumerar och de har olika
vikter som summerar till 100 (se tabell 1).

Tabell 1. Vikter fér KPIF inflationen ar 2022

KPIF vikter ‘ 100
Varor 46
Tjanster 27
Boende exkl.rantekostnader och energi 17
Energi 6
Réantekostnader, kapitalstock 3

Kallor: SCB och KI.

Inflationen ar en allmén &kning av prisnivan (matt som konsumentprisindex). Inflationen ar hur mycket,
i procentuella termer, nivan har 6kat (se diagram 5). Nar man pratar om inflation, jamfér man generellt
prisnivan en viss manad med prisnivan samma manad aret innan.

Riksbankens mal ar att inflationen ska vara kring 2 procent per ar, det vill séga priserna ska vara runt

2 procent hogre an forra aret. Om inflationen ligger pa 2 procent mellan tva ar betyder det att man, med
bibehallen nominell inkomst, kan képa cirka 2 procent farre varor och tjanster an aret innan. Inflations-
malet ar ett riktméarke i ekonomin for att styra férvantningarna pa hur priserna kommer att utvecklas.

Inflationen kan genereras av tre olika faktorer.

— "Demand-pull” inflationen &r nar det blir storre efterfragan pa olika produkter, men produktions-
kapaciteten kan inte hojas i samma takt som efterfragan okar;

— "Cost-push” inflationen ar nar kostnaderna 6kar och foretagen for de vidare till de priser som méter
konsumenter;

— "Built-in” inflationen ar nar arbetarna kraver hégre I6ner for att méta forvantade hogre priser.

| nastan 10 ar innan pandemin har priserna 6kat med runt 1,5 procent per ar, det vill siga nagot mindre
an Riksbankens inflationsmal. Efter sommaren 2021 har inflationen varit hogre, eller mycket hogre, an

2 procent. De bidragande faktorerna var i férsta skedet brist pa olika insatsvaror och komponenter pa

grund av pandemin, vilket innebar ett mindre utbud och darmed hogre kostnader for foretagen. | andra
skedet bidrog Rysslands invasion av Ukraina till prisékningar pa olja, gas, spannmal och olika metaller,
insatsvaror som de tva landerna &r stora producenter av. Inflationen under senare tid ar darmed driven
av ‘cost-push’ faktorer.

For att schematiskt illustrera hur prisnivan kan andras har vi gjort rakneexemplet nedan.

Vi antar att varukorgen som konsumenterna koper kostar 100 enheter. Om inflationen ligger pa 2 procent
under varje kommande ar blir prisnivan 102 enheter ar 2, 104,04 enheter ar 3 (102 x 1,02), 106,1 enheter
ar 4 (104,04 x1,02), etc. Om vi antar en varaktig hég (och konstant) inflation pa 5 procent stiger prisnivan
istallet till 105 enheter ar 2, cirka 110 enheter ar 3 och 116 enheter ar 4. En tredje mdjlighet ar att man har
en temporar spik i inflationen som gar upp till 5 procent endast under ar 2 for att sedan atergar till en mer
normal 2-procentstakt. D& hamnar man dnda pa en forhéjd prisniva fran ar 2 och framat trots att infla-
tionen under kommande ar ligger i linje med 2-procentsmalet, se den streckade linjen i diagrammet.
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Flertalet analytiker, badde internationellt och i Sverige, gér idag bedémningen att inflationen inom nagra
manader kommer att aterga till en mer normal (l&s runt 2 %) utveckling. Det betyder inte att prisnivan
kommer att falla. Den forblir forhdjd men dess 6kningstakt blir Iagre an vad den for narvarande &r.

Diagram 4. Rdkneexempel prisniva Diagram 5. Rédkneexempel inflation
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Anpassningen till Iag inflation kan ta ldngre tid
an férvantat

Osikerheten i ekonomin innebar att det kan ta langre tid innan inflationen faller till-
baka ner mot Riksbankens inflationsmal. For att betona osikerheten i den kommande
inflationsbanan har vi valt att teckna ett alternativt scenario dir inflationen blir
hogre. Bade i grundprognosen och i detta alternativscenario antas energipriser och
ravarupriser inte oka ytterligare frin dagens redan forhojda nivéer.

Inflationen skulle kunna bli betydligt hogre pa kort sikt om riskerna med utbuds-
problemen blir mer bestdende, exempelvis om Covid-19 far dkad spridning med
ytterligare storningar till de globala leveranserna eller om den ryska gasen till Europa
stoppas. Inflationssiffrorna i alternativscenariot ar dock inte baserade pa att sidana
kommande storningar ska dga rum. Siffrorna nedan ar snarare ett forsok att kvanti-
fiera osiakerheten kring den kommande prisutvecklingen da det inte gar att med
sikerhet bedoma varaktigheten i prisuppgdngen.

Inflationen blir hogre och mer varaktig till foljd av mer utbredda kompensationskrav
i olika delar av samhillet. De hoga bristtalen pa arbetsmarknaden gor att lone-
glidningen blir hogre i detta scenario, samt att foretagen lyckas viltra over en storre
del av prisuppgédngen pa insatsvaror till slutkonsument. Inflationen toppar kring
atta procent i detta scenario och inflationsuppgdngen blir mer varaktig jamfort med
grundscenariot. Detta innebdr att vi i stillet for en spik i inflationskurvan far en
puckel som gor att drstakterna, bade for innevarande och nista 4r, blir hogre.

Effekten pa hushall och foretag av den hoga inflationen har mildrats av finanspolitiska
atgarder. Exempelvis har skatteldttnader till foretag och bidrag till bilagare inneburit
att en hogre allman prisniva lattare har kunnat hanteras. Med detta scenarios hogre
inflationstakt kommer vi sannolikt att fa se ytterligare inslag av kompensationer for
att forhindra att foretag tvingas lagga ned eller for att hushall ska klara sin vardags-
ekonomi.
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Den hogre inflationen gor att Riksbanken tvingas hoja rantan snabbare under hosten.
Den viktigaste anledningen till att Riksbanken hojer snabbare ar inte den faktiska
inflationen, utan att inflationsforvintningarna pa lang sikt fortsitter att stiga med
ndgra tiondelar till frin dagens nivder (se diagram 3). Riksbanken kanner sig darfor
tvingade att hoja rdntan mer aggressivt an i var grundprognos for att forma forvant-
ningarna att forbli forankrade kring tvdprocentsmalet.

Fran arsskiftet 2022/23 sjunker inflationen successivt for att i slutet av 2023 bli strax
Over tva procent (se diagram 6). Observera att inflationstakten dven i detta alternativa
scenario dtergdr mot Riksbankens mal om tvd procent. Den genomsnittliga inflations-
takten enligt KPIF blir i vart alternativa scenario 6,8 procent 2022 och 3,8 procent
2023. Jamfort med grundprognosen hojs reporantan med ytterligare 50 punkter
under hosten sa att drslutssiffrorna for reporantan blir 1,5 for 2022 och 1,5 for 2023.
Sammantaget blir BNP-tillvixten ndgon tiondel lagre i detta scenario, framst till foljd
av att hushallens konsumtion vixer ldngsammare 4n i grundprognosen.

Diagram 6. Konsumentprisindex med fast ranta, KPIF
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Kallor: SCB och Svenskt naringsliv.
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Europeisk konjunktur

skakas av kriget
| Ukraina

Forutom ett stort mianskligt lidande far Rysslands krig i Ukraina negativa effekter
pa den globala tillvixten. Kriget har lett till hogre priser pa framfor allt energi,
spannmadl och andra ravaror (se ovan). Fler foretag i fler branscher upplever att
leveransproblemen dr omfattande och att insatsvaror inte kommer fram. Foretag
och linder har redan borjat stilla om till att bli mindre beroende av Ryssland, men
det tar i manga fall tid. Kriget har dven gjort att manga linder nu borjar omvirdera
sin instillning i viktiga frdgor som ror energi- och forsvarspolitik (se diskussion i
riskavsnittet om Europas beroende av rysk energi). Detta innebir att finanspolitiska
stimulanser dr troliga i flertalet av Europas ekonomier under de kommande aren.
Sannolikt 6kar lindernas statsskulder till foljd av ett okat flyktingmottagande, hojda
forsvarsanslag och omstillning av energitillforsel. Den finanspolitiska stimulansen
kommer att understodja den ekonomiska utvecklingen.

En forvantad finanspolitisk stimulans motverkar till viss del priseffekten av kriget pa
varldens ekonomier. Hogre inflation leder till att centralbanker tvingas hoja rantor.
Till skillnad fran finanspolitiken kommer alltsd penningpolitiken under kommande ar
att vara atstramande och dirmed ha en dimpande effekt pa konjunkturutvecklingen.
Osikerheten dr dock stor om hur snabbt centralbankerna kommer kunna héja rantan
utan att stjalpa konjunkturen.

Innan kriget brot ut hade Sverige och en stor del av vistvirlden tagit sig igenom
pandemin bittre 4n vad som befarades i dess inledningsskede. Nar restriktionerna
vil slapptes hade flertalet lander redan hamtat igen krisens inledande BNP-fall och
framover vintades god tillvaxt och fallande arbetsloshet. En del osikerhetsmoment
fanns i inledningen av detta ar, med hog inflation i USA och euroomradet, samt
problem med leveranser av olika komponenter pd grund av storningar i de globala
vardekedjorna.

Rysslands krig i Ukraina har forandrat bilden och de inflationstendenser vi sdg i hostas
och i borjan av dret har forstiarkts och blivit mer varaktiga. For realekonomin ar laget
annu inte lika tydligt. De dramatiska uppgangarna i inflationstakter motsvaras annu
inte av lika betydande BNP-fall. Forvisso har tillvixtprognoserna reviderats ned betyd-
ligt, men prognosmakare bedomer att den globala ekonomin kommer att fortsitta
vixa under kommande &r. Av naturliga skil mattas tillvixten av mer i krigets narhet,
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"

dar osdkerheten ir som storst. I sin senaste konjunkturprognos fran april reviderar

exempelvis den Internationella valutafonden (IMF) ned amerikansk tillvaxt for 2022

med -0,3 procentenheter jamfért med vad man trodde i januari, medan motsvarande

nedrevidering for Tyskland landar pa -1,7 procentenheter. Konjunktureffekterna av

kriget ar darmed betydligt storre for Europa an for resten av virlden. Bedomningarna

an sa lange dr dock fortsatt ekonomisk tillvixt ocksa i Europa (se tabell 2). Det finns

risker for recession, men det utgor inte ndgot huvudscenario utan ligger i riskbilden

framover (se det avslutande avsnittet for en diskussion om samband mellan rante-

hojningar och recession).

Tabell 2. Internationella prognoser

BNP
USA 57 37 2,3
Euroomradet 53 28 23
Varlden 61 3,6 3,6
Inflation (KPI)
USA 4,7 T4 29
Euroomradet 2,6 53 23

Kalla: IMF WEO april 2022.
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Svensk BNP-tillvaxt

vaxlar ned fran
héga nivaer

Efter tvd ar med restriktioner och pandemi har hushdllen i Sverige en vilja att dtergd
till normala konsumtionsmonster, med storre inslag av tjanstekonsumtion och
resande. Innan kriget férvintades tillvixten ddrmed bli bredare dn vad den var under
pandemin. Det hoga sparandet i hushéllssektorn gjorde ocksa att konsumtionen
vintades driva mycket av tillvixten (se diagram 7). Flaskhalsproblem och hogre
energipriser dimpade dock tillvixten nagot, men avslutningen pa 2021 var dnda stark
(se diagram 8).

Diagram 7. Hushallens konsumtion och sparkvot  Diagram 8. Utfall svensk BNP
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Anm.: Konsumtionen som arlig procentuell forandring och ~ Kéllor: SCB, Kl och Svenskt naringsliv.

sparkvot som andel av disponibel inkomst.
Kalla: SCB via Macrobond.

Annu har vi inte det ordinarie kvartalsutfallet for svensk BNP for det forsta kvartalet
i ar, men SCB:s manatliga indikator 6ver den ekonomiska aktiviteten visar att svensk
ekonomi tappade fart i januari och februari, det vill siga innan Rysslands invasion

av Ukraina. I mars 6kade denna indikator pa nytt, men sammantaget gor det att vi
sannolikt kommer att titta tillbaka pa ett svagt eller till och med negativt inledande

kvartal av dret.

Kriget paverkar global konjunktur och ligger en vat filt av osidkerhet 6ver Europas
ekonomier. Osikerheten himmar privata investeringar och exportnaringar. Priserna
pa olika révaror har okat betydligt och en vag av flyktningar soker sig till olika lander
i Europa. Allt detta paverkar den ekonomiska utvecklingen i Sverige framéver.
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Hushéllen begrinsas inte lingre i sin konsumtion av nagra restriktioner som under
pandemin. D4 skot man upp konsumtion och okade sparandet.® Nar restriktionerna
slapptes fanns alltsa ett uppdamt konsumtionsbehov och ett i utgdngsliaget hogt
sparande. I och med kriget begridnsas nu hushdllen i stillet av den osidkerhet som
rader. Hur mycket ska priserna oka och hur kommer rantehojningarna att paverka
hushallsekonomin dr fragor som hushéllen stiller sig. Hushéllen dr oroade for sitt
konsumtionsutrymme framéver. Osidkerheten bland hushédllen manifesteras tydligt
i Konjunkturinstitutets manadsbarometer for konsumentfortroendet som nu ar nere
pa nivaer i paritet med finanskrisen (se diagram 9).

Diagram 9. Hushallens konfidensindikator, Diagram 10. Bygglov och nybyggnationer
mikroindex och makroindex
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Anm.: Kvartalsdata, 4 kvartals glidande medelvarde.
Antal paborjade lagenheter &r uppraknade med den
genomsnittliga efterslapningen for tidigare ar.

Kalla: Kl via Macrobond.

Kaélla: SCB via Macrobond.

Hushallen gor dirfor en avviagning mellan att stilla sitt uppdimda konsumtionsbehov
efter pandemin och avvakta ytterligare med konsumtion i och med den nya osdkerheten
kring prisernas utveckling. Den privata konsumtionen bedoms bidra positivt till BNP-
utvecklingen under kommande ar, men betydligt mindre 4n vad som forvantades innan
kriget brot ut.

Investeringarna brukar vara den BNP-komponent som dr mest volatil i konjunktur-
svangningar. Da osdkerheten kring konjunkturutvecklingen framover ar hog kommer
foretagens mojlighet och vilja att investera bli avgorande for vart konjunkturen

tar vagen. Investeringarna kommer att paverkas av kriget via flera kanaler. Den
okade osiakerheten i Europa gynnar inte investeringsviljan. Foretag avvaktar i storre
utstrickning med nya investeringsprojekt nar framtidsutsikterna blir mer osikra. En
annan kanal som kan dimpa investeringstillvixten framover gar via kostnadssidan.
Upplaningskostnaderna har redan borjat 6ka och i och med att Riksbanken bedoms
hoja styrrantan framover kommer investeringskostnaderna att bli an hogre framover.
Det diampar ocksa investeringsviljan. Kriget for dock inte bara med sig att invester-
ingstillvixten mattas av. Kriget leder dven till krav pa omstallning, bland annat bort
fran rysk energi och mot storre forsvarsutgifter. Det gynnar vissa delar av de samlade
investeringarna.

3 Se det separata avsnittet nedan for en diskussion om flyktingmottagandet och den offentliga konsumtionsutvecklingen.
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Bygginvesteringarna dr i hogsta grad beroende av utfallet i tillstdndsprévningen av
kalkbrottet i Slite (se riskavsnitt nedan). I vart grundscenario kommer tillgdngen
pa cement att sikerstillas och bygginvesteringarna kommer att kunna viaxa. Nar
det géller bostadssektorn lag byggloven pa hoga nivaer under 2021 (se diagram 10).
Detta borde ge avtryck i investeringstillvixten framover. Som for andra sektorer
dampas dock investeringsviljan hir av den osdkerhet som rader. En del projekt skjuts
darfor sannolikt pa framtiden.

Flertalet indikatorer pa investeringarna visar pd laget innan kriget brot ut. Svenskt
Naringslivs foretagarpanel visar att investeringsplanerna pa 6 manader sikt stannade
av pd en hog niva (se diagram 11). Samtidigt var kapacitetsutnyttjandet inom indu-
strin hogt enligt SCB (se diagram 12) och satsningar inom férsvaret och inom klimatet
kommer att bidra till att investeringarna dnda fortsatter att viaxa i relativt god takt.

Diagram 11. Féretagarnas planer inom Diagram 12. Kapacitetsutnyttjandet inom
6 manader tillverkningsindustrin
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Viktat och standardiserat nettotal

x . e Kaélla: SCB via Macrobond.
Kalla: Svenskt naringslivs féretagarpanel.

Det fanns alltsd en 6nskan om okande investeringar i stora delar av niaringslivet
innan kriget brot ut. Kriget dimpar denna vilja och bedéms leda till en inbromsning
i okningstakten men inte till ndgot fall i de aggregerade bruttoinvesteringarna.

For Sverige ar det direkta handelsberoendet av Ryssland och Ukraina litet. Darfor
blir den direkta effekten pa utrikeshandeln av den numera obefintliga handeln med
Ryssland forhdllandevis ringa. Orderbockerna dr vilfyllda hos svenska foretag och
exportorderingdngen ar fortfarande pa en hog niva enligt statistik fran Konjunktur-
institutet (se diagram 13). Efterfrdgan pa svenska exportprodukter finns fortfarande,
det som bromsar en snabb exportutveckling dr utbudsbegransningar pa grund av
flaskhalsproblem och langa leveranstider. Det 4r saledes inte i huvudsak efterfragan
som dampar den kommande export- och importutvecklingen utan snarare problem
med tillgdng pd insatsvaror. Mdnga faktorer kan dock leda till en kraftigt svagare
utveckling. Exempelvis skulle ett stopp av rysk gas till Europa paverka tysk, och
ddrigenom svensk, industri mycket negativt. En sddan utveckling beskriver vi mer

i riskavsnittet nedan.



Det ekonomiska laget — Priserna 6kar snabbt men prisékningstakten avtar

Diagram 13. Exportorderstock och export- Diagram 14. Svensk PMI
orderingang till tillverkningsindustrin
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Anm.: 3 manaders glidande medelvarde.

Kalla: Konjunkturinstitutet via Macrobond.

Kallor: Silf och Swedbank.

Utvecklingen sedan krigets inledningsskede har gatt sa pass fort att manga indika-
torer inte till fullo har kunnat finga utvecklingen forrin alldeles nyligen. Indikatorn
for framsta hindret for okad produktion inom industrin visar att det inte ar otillrack-
lig efterfragan som stéller till det for foretagen. Det dr istdllet brist p4 material och
brist pa arbetskraft som ar de snabbast 6kande begrinsningsfaktorerna (se diagram
15). Foretag rapporterar om problem med leveranser till f6ljd av kriget, men ocksa
av kvarstdende problem med pandemin, framfor allt i Kina dar nedstingningar av
hela stider och hamnar fortfarande dr en verklighet. En del insatsvaror gar inte att
fa tag pa i tillrackligt hog utstrackning och detta hammar produktionstillvaxten
for niarvarande.

Framtidsutsikterna har sjunkit den senaste tiden, men tillforsikten infor framtiden hos
manga foretag ar fortsatt relativt god. Kriget paverkar sjilvfallet i negativ riktning,
men ménga indikatorer tyder fortsatt pa tillvixt under aret. Konjunkturinstitutets
konfidensindikator for tillverkningsindustrin dr pa hog niva och vittnar om att fore-
tagen alltjamt dr positiva kring den ekonomiska situationen (se diagram 16). Foretagen
ar dock mindre optimistiska nir det giller produktionsforviantningarna an tidigare.
Inkopschefsindex (PMI) for tillverkningsindustrin har sjunkit mer, men indikerar
fortfarande tillviaxt i branschen (se diagram 14). For tjanstesektorn ar PMI pa hoga
nivier sedan en tid tillbaka. Mdnga tjansteforetag gynnas av de senaste manadernas
sldppta restriktioner. Den 6kade osdkerheten i och med kriget dimpar utvecklingen
ocksa i tjanstesektorerna, men paverkan pa industrin bedoms vara storre.

Diagram 15. Framsta hindret fér féretagets = Diagram 16. Konfidensindikator tillverknings-

produktion industrin och tjanstesektorn
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Kalla: Konjunkturinstitutet.
Kallor: Silf och Swedbank.
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Sammanfattningsvis kommer alltsd den ekonomiska tillvixten att dimpas av

kriget. Detta beror dels pa priseffekter som gor att hushallen blir avvaktande i sina
konsumtionsbeslut, dels pa att osiakerheten, samt leveransproblem och flaskhalsar

i utrikeshandeln, har en negativ effekt pa investeringarna. Dampningen blir pataglig,
men BNP bedoms alltjamt vixa under prognosaren 2022-2023. Osikerheten om den
framtida utvecklingen dar dock mycket stor och siffrorna ar baserade pa de antaganden
som gjorts och att de risker som tecknas nedan inte realiseras.

Tabell 3. Férsérjningsbalans, arlig procentuell férindring om annat ej anges

BNP 4,8 2,5 1,5
Hushallens konsumtion 58 30 13
Offentlig konsumtion 2,8 2,2 1,7
Fasta bruttoinvesteringar 6,1 2,0 14
Export 75 39 2,5
Import 9,4 4,8 2,4
Lagerbidrag’ 0,4 0,3 0,0

'Bidrag till BNP-tillvéxten, procentenheter

Kallor: SCB och Svenskt N&ringsliv.
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Arbetsmarknaden

fortsatt stark men
tudelad

Liget pa arbetsmarknaden ar tudelat och beror pa vilka indikatorer som studeras.
Arbetslosheten har fallit efter toppen under pandemin och ligger runt 7,6 procent
sasongsrensat och utjamnat enligt den senaste AKU-statistiken. I majoriteten av
Sveriges regioner ar nu arbetslosheten ldgre an den var innan pandemin brét ut. Det
ar endast i Stockholms och Uppsala lan som arbetslosheten ar ndgot hogre an vad den
var innan pandemin. I ndgra lin dr arbetsloshetsnivin ofériandrad (se diagram 17).

Diagram 17. Arbetsléshetsniva i linen Q4 2019 och Q1 2022
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Kalla: Arbetsformedlingen.

Nedgéangen i arbetslosheten drivs av ett minskat antal korttidsarbetslosa (upp till
23 ménader), medan langtidsarbetslosheten (24 manader och liangre) fortfarande ar
pa en hog niva. Enligt statistik frdn Arbetsformedlingen 4r antalet lingtidsarbetslosa
for aldersgruppen 16—64 ar runt 25 000 fler 4n innan pandemin. Bide sysselsatt-
ningsgraden och arbetskraftsdeltagandet har dterhamtat sig och ligger nu pa hogre
nivder dn innan pandemin brot ut (se diagram 18).

Den svenska arbetsmarknaden kan betraktas som stark nidr vi studerar sysselsitt-
ningsutvecklingen, men den ar fortfarande valdigt tudelad. Samtidigt som foretag far
allt svarare att finna kompetens ar manga lamnade utanfér. Matchningsproblemen
ir omfattande och manga svenskar i arbetsfor dlder ar fast i ett utanférskap. Det dr
i ménga fall tragiskt for den enskilde och kostsamt for samhallet i stort. Genom att
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forma fler av dessa personer att komma i sysselsittning kan de arbetade timmarna
oka och darmed ocksa skatteintakterna. Potentialen pa svensk arbetsmarknad
utnyttjas alltsa inte idag fullt ut.

Diagram 18. Arbetskraftsdeltagande, syssel- Diagram 19. Antal anstallda, férvantningar
séttningsgrad och arbetsléshet 15-74 ar inom tillverkningsindustrin
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Kalla: AKU/SCB. Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sverige har sedan en tid haft en sa kallad jamviktsarbetsloshet pa ca sju procent.*
Konjunkturinstitutet och regeringen gor bedomningen att den kvarstar pa dessa
nivder ocksd under kommande ar. Den hoga och bestdende arbetsloshetsnivadn ar en
spegelbild av att manga i Sverige befinner sig i ett utanforskap.

For de med utbildning och erfarenhet ser forutsittningarna pa arbetsmarknaden
fortfarande goda ut. Indikatorer visar en fortsatt stark tid for dessa grupper framover.
Anstallningsplanerna ar enligt Konjunkturinstitutets statistik mycket hoga (se dia-
gram 19) och brist pa arbetskraft anges i allt hogre utstrackning som ett hinder for
okad produktion. 38 procent av foretagen signalerar i Svenskt Naringslivs foretagar-
panel att de vill 6ka antalet anstdllda pd 6 manaders sikt.

Kriget och osikerheten har 4n s lange inte naimnviart paverkat synen pa att syssel-
sattningen kommer att oka och arbetslosheten kommer att fortsitta sjunka. Den hoga
efterfragan pa arbetskraft bedoms leda till att arbetslsheten sjunker till 7,5 procent
2022 och 7,0 procent 2023.

4 En jamviktsarbetsloshet ar en form av underliggande arbetsléshet som skulle rada om vi inte hade nagra konjunktur-
svangningar. Det &r en strukturell arbetsléshet som paverkas av arbetskraftens sammansattning, bidragssystem,
I6nenivaer och mycket annat.
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Flyktingstrommar och

valar — finanspolitiken
kommer stimulera
ekonomin

Mer dn fem miljoner har flytt fran Ukraina enligt UNHCR (se figur 1). Merparten
av flyktingarna befinner sig fortfarande i Polen, men allt fler kommer till narliggande
linder. Till Sverige har det redan kommit tre gdnger s ménga ukrainska flyktingar
som det under fjoldret kom frian samtliga lander (se diagram 20). Sannolikt kommer
betydligt fler soka sig till Sverige kommande mdnader. Det staller stora krav pa
kommuner och privata aktorer att tillhandahalla flyktingboenden och skolmojligheter
for de barn som kommer hit.

Figur 1. Flyktningstrémmar fran Ukraina Diagram 20. Antal registrerade flyktingar
fran Ukraina sedan kriget brét ut
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Note: The sum of country data is higher than the total number of refugees
fleeing Ukraine as it includes people crossing the Romania-Moldova border

Source: UNHCR, 27 April [a]e]c]

Beredvilligheten i Europa att ta emot flyktingarna har hittills varit mycket god.
Minga lander och politiska partier har omvirderat synen pa flyktingmottagande och
de ukrainska flyktingarna tas idag emot med 6ppna famnar av flertalet lander. Med
flyktingkrisen 2015 i farskt minne kan mycket forandras under kommande halvér.
Blir kriget langvarigt maste de europeiska linderna pa ndgot sitt komma Gverens om
hur flyktingvagen ska komma att hanteras och hur en rattvis fordelning kan komma
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att se ut. Det dr inte ldngsiktigt hdllbart att Polen tar emot det stora flertalet av alla
miljoner ukrainska flyktingar. Sa lange kriget pdgar kommer flyktingstrommarna
vara bestdende. Troligtvis kommer en del linder inte vilja ta emot lika stor andel som
hittills. Det kommer i sddant fall stilla det europeiska samarbetet pa prov framover.

For Sveriges del raknar vi med ett flyktingmottagande som grundar sig i Migrations-
verkets grundprognos och som ligger under det antagande Konjunkturinstitutet gor i
sin ekonomiska bedéomning. For heldret 2022 antas ddarmed att cirka 80 000 ukrain-
ska flyktingar kommer soka sig till Sverige. Det ar fler dn de flyktingar som kom frin
Syrien under flyktingvagen 2015-2016. Ett stort flyktingmottagande kommer darmed
driva offentlig konsumtion under den kommande tiden. Osidkerheten ar dock stor
om hur stort flyktingmottagandet kommer att bli. I Migrationsverkets nya scenarier
pendlar siffrorna mellan 50 000 och 200 000 personer for 2022, vilket visar att
osakerheten om flyktingstrommarna ar stor.

Utover kostnader for flyktingmottagandet paverkas offentlig konsumtion av en vilja
att kompensera hushéll for prisokningarna den senaste tiden. Vi har sett forslag pa
sankt skatt pd drivmedel, ersittning till biligare mm. Genom att inte 1dta hushall och
foretag ta hela smaillen for det okade kostnadslaget bedoms offentlig konsumtion 6ka
och finanspolitiken bli expansiv framover. Det ska dven ses i ljuset av att vi befinner
oss i ett valdr med ett relativt svagt parlamentariskt lage som kan gora att manga
onskningar behover jaimkas ihop. Detta kan driva offentliga utgifter under kommande
ar och gora finanspolitiken expansiv. Till skillnad fran manga andra faktorer som i
dagens lage tynger den ekonomiska utvecklingen skulle finanspolitiken darmed bidra
positivt till BNP.

Sverige har vilskotta offentliga finanser. Statsskulden dr mycket 1dg och Sverige har,
vid en internationell jamforelse, stora mojligheter att understodja konjunkturen
med hjalp av finanspolitiken (se diagram 21). Ménga prognosticerar dessutom att
statsskulden kommer sjunka ytterligare framover. Det finna alltsd finanspolitiska
muskler att mota en forsamrad konjunktur om ndgra av de osdkerhetsfaktorer som
redogors for nedan skulle realiseras.

Diagram 21. Maastrichtskulden i europeiska lander, 2021 Q4
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Kalla: Eurostat.
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Stor osakerhet kring

den ekonomiska
utvecklingen

— riskerna dominerar
pa nedsidan

Det ir for ndarvarande ovanligt minga osidkerhetsfaktorer som kan komma att
paverka konjunkturutvecklingen framéver. Det gor att osikerhetsintervallet kring de
olika punktprognoserna ar storre an normalt. Flertalet av osakerhetsfaktorerna ligger
ocksd pd nedsidan. Detta innebdr att det, jimfort med prognossiffrorna ovan, ir en
storre sannolikhet for att konjunkturutvecklingen framover blir svagare dn starkare.
Vi gir nedan igenom négra av de faktorer som kan komma att paverka utvecklingen
den ndrmaste tiden.

Om kriget eskalerar

Ingen vet med bestimdhet nir Rysslands krig i Ukraina tar slut. Ménga forvintar sig
att det blir [aingvarigt, men osikerheten dr alltjaimt stor. Om kriget exempelvis skulle
eskalera till kemiska vapen skulle sanktioner och upptrappning sannolikt 6ka. Exakt
hur Nato, Kina och virldssamfundet skulle reagera pa ett sidant forlopp vet vi idag
inte. Det ar ddremot hogst troligt att de negativa effekterna av en eskalering skulle bli
patagliga. Dels skulle sanktionerna 6ka och bli skarpare med paverkan pa europeisk
konjunktur, dels skulle osikerheten pa finansiella marknader oka ytterligare. Det
ar ocksa osikert om kriget stannar i Ukraina, eller om exempelvis Moldavien och
Transnistrien kan komma att bli maltavla for Putins ambitioner. Det finns ocksa en
mojlighet till ett vapenstillestdnd och en forhandlingslosning tidigare 4n vad manga
tror. Skulle det bli fallet kommer troligtvis manga sanktioner ligga kvar och de ekono-
miska effekterna av kriget pa framfor allt prisnivéer bli oférandrade. Osdkerheten om
krigets utveckling framover ar alltsd stor och bedoms om ndgot att kunna 6verraska
at det negativa hallet.
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Europa ar alltjamt beroende av rysk gas

Sanktionerna har varit manga och paverkar den ryska ekonomin kraftigt negativt.

Hittills har Europa fortsatt att kopa energirdvaror frin Ryssland. Manga linder har
borjat stdlla om fran att i alltfor hog grad vara beroende av rysk olja och gas till att

se sig om efter andra leverantorer och andra killor till energi. Karnkraften kan mot
bakgrund av detta komma att spela en storre roll i manga linders energiforsorjning
framover.

Om EU skulle bestimma sig for att sluta kopa naturgas fran Ryssland skulle hushall
och foretag i Europa paverkas negativt. En fjardedel av EU:s energimix utgors av
naturgas och cirka 40 procent av den gasen importeras frin Ryssland. Det dr framfor
allt osteuropeiska linder som idag ar beroende av gasimport fran Ryssland (se tabell
4). Konjunktureffekten av strypt rysk gas gar dock via tyska foretag som idag ar
beroende av tillforlitliga och billiga gasleveranser frdn Ryssland. Mer 4n 20 procent
av rysk export av naturgas gar till Tyskland och innan kriget stod rysk gas for cirka
14 procent av den tyska energiforsorjningen.

Framtida sanktioner mot rysk gasimport skulle sld mycket hart mot den ryska ekono-
min. D4 manga av Europas lander har gjort sig beroende av importerad energi fran
Ryssland skulle stingda gaskranar ocksé leda till hojda energipriser och svarigheter
for tysk och europeisk industri. Detta skulle dven i férlingningen drabba svensk
tillverkningsindustri negativt med lagre ekonomisk tillvaxt som foljd.

Tabell 4. Europeiska lander som dr mest beroende av rysk gas. Andel av varje lands
energimix som utgors av rysk gas i procent.

Ungern 25
Slovakien 22
Moldavien 17
Osterrike 15
Tyskland 14
Bulgarien 12
Tjeckien 12
Ukraina "
Polen 1
Italien 10
Slovenien 10

Anm.: Bara lander som har mer an 10 procent &r med i tabellen. Uppgifter for Grekland, Storbritannien och Sverige
saknas. Siffrorna ar uppskattade med hjalp av data fér importerad gas 2021 (ENTSO-G) och konsumerad gas
2020 (Eurostat).

Kalla: Eurostat.

Kina en nyckelspelare fér varldsekonomin

Kina 4r numera virldens nast storsta ekonomi och raknat i kopkraftskorrigerade
termer dr Kina redan storst. Vilka vigval Kina viljer paverkar den globala ekono-
miska utvecklingen. I midnga avseenden brottas Kina med vad de politiskt skulle
vilja gora och vad som ekonomin tillater. Ryssland ar en viktig maktspelare for
Kina, medan beroendet av USA och Europa pa det ekonomiska omrédet ar stort.
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Balansgdngen hiremellan dr svar och om Kina viljer att pa ett mer aktivt sitt
stodja den ryska invasionen kan de handelspolitiska relationerna mellan Kina och
Vist komma att paverkas negativt. Detta skulle formodligen leda till branta fall
pa varldens borser, likt nar Trump-administrationen hojde tonen gentemot Kina.
Osikerheten kring nya handelsavtal var da ett 4terkommande orosmoment for
virldens borser. Om Kina skulle motverka Vists sanktioner mot Ryssland, eller
pa ett tydligare satt stodja Putin, skulle madnga finansmarknader skaka betydligt
med en negativ effekt pa investeringsklimat och konjunkturutveckling som foljd.

Covid-19 fortfarande skal till oro

Kriget intriffar efter tva r av pandemi som drabbade virlden hart. Pa ett ekonomiskt
plan tog sig Sverige och en stor del av vastvarlden igenom pandemin battre an vad som
befarades i dess inledningsskede. Nar restriktionerna sliapptes vintades god tillviaxt
och fallande arbetsloshet. Ett sdidant gott utgangslage gor att manga utvecklade
ekonomier nu kan mota krigets negativa ekonomiska effekter utan att i nartid behova
dras ner i ligkonjunktur.

Covid-19 klassas numera inte langre som en pandemi. Det 4r darmed inte sagt att
sjukdomen ar borta. Covid-19 ar i allra hogsta grad niarvarande i en rad linder virlden
over. I Kina har vi pd senare tid dterigen sett stora nedstdngningar av miljonstader
till foljd av fornyad smittspridning. Det paverkar sjalvfallet tillvaxten i regionen, men
riskerar ocksd att aterigen forsimra redan anstringda globala vardekedjor.

Covid-19 kommer sannolikt {3 fornyad smittspridning pa olika hall i varlden den
kommande tiden. Det gdr inte att utesluta att delar av Europa p4 ett eller annat sitt
kommer att drabbas ndr vi narmar oss nasta vinter. Forhoppningsvis leder regionala
okningar av sjukdomsfall inte till sdidana nedstangningar som vi hade under pandemin,
men det gir inte att utesluta att sjukdomen kommer att dimpa den ekonomiska
aktiviteten ocksa framover.

Flyktingstrommarna paverkar offentlig konsumtion

Kriget har gjort att manga linder nu borjar omvérdera sin instillning i viktiga fragor
som ror energi- och forsvarspolitik. Det gor att kommande ar kan innebira finans-
politiska stimulanser i flertalet av Europas ekonomier. Sannolikt 6kar lindernas stats-
skulder till foljd av 6kande flyktingmottagande, hojda férsvarsanslag och omstillning
av energitillforsel. Sidan finanspolitisk stimulans understodjer Europas ekonomiska
utveckling.

I Sverige har vi redan fatt signaler om att flyktingmottagandet kommer att bli stort (se
ovan). Prognoserna pa flyktingmottagandet ir till stor del beroende pa utvecklingen i
kriget. Hur stor andel av flyktingarna som soker sig till Sverige dr ocksa osiakert. Om
fler kommer till vart land kommer utgifterna for flyktingmottagandet att oka med en
hogre offentlig konsumtion som f6ljd. En sddan utgiftspolitik skulle bidra till att halla
uppe BNP-tillvixten under prognosaren.
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Det penningpolitiska dilemmat — inflationsbeké@dmpning utan att stjélpa
konjunkturen

Den storsta effekten av kriget pa virldens ekonomier ar hittills pa priserna. Energi-,
mineral- och spannmalspriserna har stigit kraftigt. Prisokningarna pa dessa insats-
varor smittar av sig i hogre allman inflation som gor att framfor allt den amerikanska
centralbanken redan har tvingats hoja styrriantan. Sannolikt foljer den svenska Riks-
banken efter under loppet av detta ar. Till skillnad fran finanspolitiken kommer alltsa
penningpolitiken under kommande ar fa en mer dimpande effekt pa konjunktur-
utvecklingen.

Osikerheten dr dock stor om hur snabbt centralbankerna kommer kunna hoja
rdntan utan att stjilpa konjunkturen. Avvigningen mellan inflationsbekimpning och
konjunkturutveckling kan komma att bli svdr, allra helst nir en stor del av prisupp-
gdngarna dr orsakade av begransningar i utbud snarare dn av en hog efterfragan.
En konsekvens av kommande rintehojningar ar att efterfrdgan i ekonomin dampas.
P2 detta satt kan inflationen bli lagre och inflationsforvantningarna forankrade vid
Riksbankens inflationsmal.

Genom att titta tillbaka pa historien kan man lara sig om framtiden. Det finns en
korrelation mellan riantehojningscykler fran centralbankernas sida och framtida
lagkonjunkturer (se diagram 22). Till viss del ligger det i sakens natur att konjunk-
turen fluktuerar och att tider med starkare konjunktur brukar foljas av tider med
svagare konjunktur. Den starka samvariationen mellan riantehojningar och forsvagad
konjunktur pa nagra kvartals sikt bor dock beaktas niar konjunkturliget 2023 och
framat ska bedomas. Det d4r mycket mojligt att kommande rantehojningar gor att
den amerikanska ekonomin gér in i ligkonjunktur framover. Hogre rantor leder
till dyrare bostadslan och mindre billiga pengar till investeringar. Detta kan leda till
en prisnedgang pa bostadsmarknader och minska hushéllens konsumtion framover.
Denna risk dr inte negligerbar.

Diagram 22. FED avkastningskurva och Diagram 23. Bostadsranta och bostadspriser
recessioner
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Cementbrist ger problem fér byggandet

Byggproduktion och bygginvesteringar ar viktiga delar i svensk ekonomi. En begran-
sad tillgdng pd cement ger negativa effekter pd byggbranschen som helhet vilket
ddmpar tillvixten under framfor allt 2023. Detta ligger redan i vara prognossiffror.
En del cement kan forvisso importeras, men det kan langt ifrdn ersitta den produk-
tion som sker vid Cementas anldggning i Slite.

Om inte tillstdndet att bryta kalk i Slite kan forlingas blir de negativa effekterna for
byggandet varaktigt stora med lagre investeringstakt och minskad sysselsittning i
branschen (se Byggforetagens prognos for mer detaljer kring kalkbrytningen i Slite).
Det skulle i sin tur ge storre spridningseffekter till den 6vriga ekonomin med skarpare
nedgéng i den ekonomiska tillvixten som foljd.

For ndrvarande pagar ett arbete med nya tillstdndsprocesser. Sannolikt kommer
denna process vara kantad av en rad overklaganden som gor att det kan dra ut

pa tiden. Likt Byggforetagen har vi i vart grundscenario att konflikten 16ses och
produktionen kan vara tillbaka med full kapacitet under senare delen av 2023. Det
gar dock inte att utesluta att problemen kvarstar under langre tid och att tillstandet
att bryta kalk i Slite inte forlangs. Skulle sa ske kommer byggindustrin stallas infor
mycket stora problem som kommer himma den ekonomiska utvecklingen under
lang tid framover.

Ranteuppgang kan stjélpa bostadsmarknaden

F& kriser ar idag inhemskt generade, allra helst for sm4, utrikeshandelsberoende
lander som Sverige. En av de inhemska riskerna och osikerhetsfaktorerna for Sverige
utgors av hushallens skulder och dr kopplade till bostadsprisernas utveckling. Bostads-
priserna har 6kat kraftigt under lang tid. En viktig drivkraft till prisdkningarna det
senaste decenniet dr att rantan har sjunkit och forblivit lag 6ver tid (se diagram 23).
Hushéllen har darmed haft rad att ta pa sig storre skuld, ndgot som har paverkat
bostadspriserna uppat.

Mainga har i olika omgangar argumenterat for att bostadspriserna kommer att falla
tillbaka. I inledningen av pandemin trodde exempelvis manga att bostadspriserna
skulle sjunka, men istallet okade de kraftigt. Nu hiavdar en del dterigen att priserna
ar hoga och kommer att sjunka framover. Denna gang ar liaget delvis annorlunda.
Inflationen dr hogre och centralbankerna kommer att hoja styrriantorna framover,
vilket innebar att bostadsrantorna kommer att folja efter. Mot bakgrund av resone-
manget att bostadspriserna gatt upp till f6ljd av ligre och liga riantor finns det en
oro Over ett scenario med en omvind utveckling under de narmaste dren. Detta
utgor ytterligare svarigheter for Riksbanken nar de ska navigera i en alltmer osiaker
ekonomisk tid.
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Appendix — Antaganden
| prognosen

Prognossiffrorna bygger pa en del antaganden om kriget i Ukraina, flyktingstrommarna
darifran till Europa och Sverige samt pa utvecklingen av Covid-19 under kommande ar.
Vi gor ocksa ett antagande om utvecklingen av tillstdndsprovningen av Cementas kalk-
stensbrott i Slite pd Gotland. Dessa antaganden ar inte av ekonomisk karaktar, utan
bedéms vara exogena till prognosen.

Ukraina

® Rysslands krig i Ukraina blir laingvarigt med varierande intensitet beroende pa
hur styrkeforhdllandena kommer att variera. S& lange kriget pagar kommer ocksa
nuvarande sanktioner att ligga kvar.

¢ Europeiska lander kommer fortsatt att ha tillgdng till rysk rdolja och naturgas.
Helt stopp av leveranserna kommer inte att 4ga rum under 2022.

® Det kommer ta tid att 16sa upp flaskhalsproblem och leveransstorningar till foljd
av kriget. Utbudsproblemen kvarstar men okar inte.

e Energipriserna kommer vara fortsatt hogre d4n normalt under hela prognosperioden.

Flyktingarna

¢ Polen kommer fortsatt vara det land som tar emot flest flyktingar fran Ukraina
men ménga kommer att soka sig vidare till andra europeiska linder, daribland till
Sverige. Inom EU kommer det rdda meningsskiljaktigheter langre fram om hur ett
gemensamt flyktingmottagande ska se ut.

e For svensk del antas flyktingmottagandet ligga ungefar pa de nivider som Migrations-
verket har i sitt grundscenario, ca 80 000 ukrainska flyktingar under 2022.

¢ Jamfort med flyktingstrommarna under 2015 kommer en storre andel nu komma
i sysselsattning och darmed bidra till svensk tillvaxt.

Covid-19

¢ Pandemin dr 6ver men Covid-19 kommer att finnas kvar pd manga stillen i virlden.
Den ekonomiska aktiviteten i vissa regioner hammas darfor fortfarande men storre
nedstangningar som kraftigt forhindrar globala leveranskedjor uteblir.

¢ Europa far en 6kad smittspridning under nasta vinter men smittspridningen kan
kontrolleras av informationskampanjer och endast en mild 6kning av restriktioner.
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Cementa

* Meningsskiljaktigheterna om kalkstensbrottet i Slite kommer att l6sas s3 att till-
stand ges for fortsatt brytning av kalksten. Darmed kommer en langsiktig 16sning
att komma pa plats. Den osdkerhet som byggindustrin och ¢vriga sektorer som ar
beroende av tillforlitliga leveranser av cement kommer darfor att losas upp.
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