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Snabb inflation och
stora rantehojningar
kan snart driva Sverige
in i lagkonjunktur

Inflationen stiger snabbt, bade internationellt och
i Sverige. Annu syns inga tydliga tecken pa en
vandning och osdkerheten ar stor infor den
energibrist som hotar under den kommande
vintern. Till hosten vantar kannbara rantehojningar
som kan driva in ekonomin i en lagkonjunktur,
skriver ATLs marknadskronikor Johan Schiick.

USA och Sverige tillhor de linder dir centralbankerna nu i sommar har hojt
sina styrrantor kraftigt for att fa bukt med inflationen. Amerikansk Federal
Reserve slog vid mitten av juni till med en uppjustering pa 0,75 procentenheter
- och gick fran en rinteniva pa 1,0 procent till 1,75 procent. Riksbanken tog
ocksd i rejalt efter midsommar med en hojning pa 0,50 procentenheter, fran en
niva pa 0,25 procent till 0,75 procent.

Orsaken var att inflationen har stigit langt 6ver centralbankernas inflations-
mal. Det giller manga lander, dven om vi har framst tar USA och Sverige som
exempel.

Inflationen kunde frdn borjan uppfattas som tillfallig och forklaras med éter-
himtningen frdn coronapandemin och Rysslands invasion av Ukraina. Dessa
problem finns ocksd kvar och kan allvarligt férvirras under den kommande
vintern, exempelvis om Ryssland stoppar tillflodet i gasledningarna till Tysk-
land och andra linder.

Inledningsvis kunde man tala om en inflation som mest géllde energi och ra-
varor. Men vid det hir laget handlar det inte enbart om detta. Prisstegringarna
har fatt betydligt storre bredd och vid det hir laget spritt sig till i stort sett hela
ekonomin.

En viktig orsak dr att manga regeringar har stimulerat ekonomin i 6verkant
och pé den vigen slappt fram inflation. Det uppstar en anpassning genom att
foretagen gradvis hojer sina priser och att hushéllen vinjer sig vid att tvingas
betala alltmer for konsumtionen.

Centralbankerna har da knappast nagot annat val dn att hoja sina styrrintor,
isyfte att strama at efterfragan i ekonomin och pa den vigen dimpa inflatio-
nen. Det kommer efter hand att pressa ner priskningarna, men f6ljden blir
samtidigt att man driver in ekonomin i en lagkonjunktur.
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Styrrantor - Sverige och USA
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Johan Schiick ér expert pa makroekonomi.
Hans marknadskrénikor publiceras exklusivt fér ATLs prenumeranter pa ATL.nu en gang i manaden.
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Nastan hela varlden hdjer sina rantor

Nir inflationen fortfarande dr pa vig uppat blir dock ldget inte béttre av att av-
sta fran rintehdjningar, eftersom ldget da kan bli annu sdmre. I USA 6kade pri-
serna med nio procent i juni, medan den svenska prisstegringen under samma
manad var 8,5 procent. Det var mer 4n vad manga marknadsbedomare hade
forutsett och utvecklingen pekar mot tvasiffriga inflationstal senare i dr, ifall
centralbankerna inte haller emot.

Darfor okar trycket pa centralbankerna att hoja sina styrriantor ytterligare
under hosten. I USA vintas Federal Reserve ga vidare med flera stora rintehoj-
ningar pa vardera 0,75 procentenheter, vilket betyder att rintenivan dér snart
ar uppe i dtminstone tre-fyra procent. De amerikanska rantehéjningarna dri-
ver dven upp de internationella marknadsrintorna, vilket far stora verkningar
pa hela virldsekonomin.

I Sverige har Riksbanken gjort klart att flera rintehdjningar med 0,50 pro-
centenheter dr att vinta under andra halvaret. Nista ordinarie tillfalle blir da i
september, strax efter riksdagsvalet, och sedan i november. Rinteuppgangen
fortsitter sedan under 2023 och det dr dnnu oként var den ska stanna.

Riksbankens senaste rintebesked kom strax efter midsommar, vilket var innan
de mycket hoga inflationssiffrorna for juni hade hunnit publiceras. Vad som nu ska
hénda blir dédrfér ganska oklart, men bland bankekonomer finns gissningar om att
Riksbanken ska folja Federal Reserve och likasa hoja styrrantan med 0,75 procent-
enheter, i stillet for 0,50 procentenheter. Det kan ocksa hianda att man vill ga fram
snabbare genom att ldgga in fler rintejusteringar under hosten.

Riantehojningar pagar dven pa flera hall. Norge och Storbritannien har borjat
sina hojningar langt fore Sverige, Australien och Kanada tillhor nu de stora
rianteh6jarna. Europeiska centralbanken, ECB, avvaktade ddremot linge, men
har nu faststallt att styrrdntan hojs i juli och sedan i september.

Inflationsproblemen dr dock storst i fler tillvixtlander. Tva tydliga exempel
ar Brasilien och Turkiet, dar presidenterna Jair Bolsonero och Recep Tayyip Er-
dogan har sldppt fram mycket stora prisokningar och hindrat lindernas cen-
tralbanker fran att sitta in effektiva motatgirder. Foljden kan da bli en okon-
trollerad hyperinflation som undergriver hela ekonomin.

Sverige kan klara inflationsproblemen

Sadant kan utgéra en varning, men liknar inte ldget i Sverige eller andra linder
med utvecklade ekonomier. Dir finns tvirtom en stark medvetenhet om vikten
av att bekdampa inflation och att gora det innan problemen har hunnit bli 6ver-
miktiga. Centralbankerna arbetar med ett sjilvstandigt mandat och ska inrikta
sin penningpolitik mot bestimda inflationsmal som brukar ligga kring tva
procent. Kring detta rader ocksd en bred politisk samstimmighet 6ver partig-
ranserna.

Detta giller i hog grad for Sverige, vilket inte hindrar att det nu rader infla-
tionsbekymmer som det krivs anstringningar for att ta sig ur. For svensk del dr
det ett allvarligt tecken att inflationsférvintningarna har stigit, vilket till foljd
kan bli att problemen biter sig fast.

Enligt en undersékning som gors pa Riksbankens uppdrag ligger inflations-
férvantningarna pa penningmarknaden for ndrvarande pa 4,6 procent under
det ndrmaste aret och 3,1 procent pa tva ars sikt. Om man stricker ut perspek-
tivet till fem ar sa vintas inflationen da ligga pa 2,5 procent, vilket da fortfaran-
de dr hogre dn Riksbankens inflationsmal som ligger pa 2,0 procent. Det kan
leda till att Riksbanken tvingas ta i extra hart for att klara sin uppgift.
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Inflation i Sverige,
euroomradet och USA
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"For svensk del dr det ett
allvarligt tecken att
inflationsférvintningarna
har stigit, vilket till foljd
kan bli att problemen biter
sig fast.”
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Bland svenska hushall rader ocksa for nirvarande en stor oro 6ver ekonomin,
mycket beroende den hoga inflationen och de stigande rantorna. Konjunk-
turinstitutets barometerindikator i juni visade pa en rekorddyster syn hos hus-
hallen betriffande bade deras egen ekonomi och Sveriges ekonomi, sett tolv
manader framat. Inflationsférvintningarna bland hushallen har stigit upp till
mer 4n tio procent och ett flertal av dem raknar med en forsdmring av bade
landets och den egna ekonomin.

Helt riktigt tycks flertalet svenskar rakna med att de inte kan kompensera sig
for inflation, till exempel genom att framfora hdrdare Ionekrav i nista avtalsro-
relse. De flesta verkar tvirtom inse att hoga lonekrav i detta lige kan leda till
ytterligare prisstegringar och ddrmed till en forvirrad ekonomisk situation.
Faran finns da ocksa att foretagen hamnar i ett simre konkurrenslige dar de
tvingas minska antalet sysselsatta.

Foljden kan da ocksa bli en negativ spiral dir inflationen medf6r langvariga
skador genom att framtidstron forsvagas. I det ldget dr faran att foretagen drar
ner sin verksamhet och att hushallen blir férsiktiga med sin konsumtion. T4n-
kandet blir kortsiktigt, ndr man i stallet borde véiga att tinka langre framat.

Det framgangsrika sittet att mota inflationen idr i stillet att acceptera de till-
falliga forluster som behovs for att ekonomin ska komma i balans. En atergang
till stabila priser maste komma forst, darefter gar det att astadkomma ny till-
vixt och pé det sittet fa mer att dela pa. Det finns inga enkla genvigar utan
kravs langsiktiga anstringningar.
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Inflationsforvantningar
pa penningmarknaden

Inflationsférvantningarna visar vilken inflation som
véntas om ett ar, tva ar och fem ar (procent).

Ar1 Ar2 Ars
22 22 22 22 22
juni juli = juni juli = juni
4,2 46 28 3.1 2,3
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Konfidensindikator
for svenska hushall

Konfidensindikator mater stamningsldget bland
hushallen, bade nér det géller Sveriges ekonomi
och den egna ekonomin.
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