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Riksbanken héjer styrriantan och bankerna utlaningsriantorna. Kostnaderna

for 1an och krediter drar i vidg, aktiviteten i ekonomin bromsar in och
prisokningstakten minskar. Det dr tanken med Riksbankens stora
rantehdjningar. Men de ekonomiska utsikterna dr morka och det geopolitiska
laget mycket osikert. | virsta fall kommer héjningarna forstarka
konjunkturnedgangen och driva upp arbetslésheten. | denna utblick diskuterar

vi styrrantan.

Styrréntan &r en del av penningpolitiken vars mal ar
att uppratthalla ett fast penningvérde. Riksbanken
tolkar det malet som att inflationen mé&tt med KPIF
(konsumentprisindex med fast rénta) ska vara runt
2 procent per ar. Inflationen har varit sa 1ag eller
lagre under stora delar av 2000-talet. Men sedan
slutet av 2021 har inflationen 6kat i snabb takt

och for narvarande ar inflationstakten mer an fyra
ganger hégre an malvardet pa 2 procent. Dessutom
tyder prognoserna pa fortsatta prisokningar. | det
perspektivet ar det inte férvanande att styrréntan
hojs. Utvecklingen &r densamma i manga léander.

Styrréntan har i drygt tio ar varit pa en niva som &r
betydligt lagre an den &r idag. Periodvis har den

till och med varit negativ, det vill sdga att bankerna
fick betala for sina pengar som lag hos Riksbanken.
Signalen till finansiella aktorer var att de skulle
vara generosa med krediter, och sa har det ocksa
varit under en lang tid. Tva konsekvenser blev att
bostadspriserna drog i vag rejélt och att hushallen
tog pa sig nya lan for renovering och konsumtion.

Varen 2022 forandrades laget helt. Sedan dess
stiger rantorna och bostadspriserna faller. For hogt
beldanade hushall kan det redan nu innebara en stor
ekonomisk belastning.

Rantehojningar slar till med tidsfordréjning. For
hogt beldanade hushall blir det vérre for varje
hdjning.

Figuren visar inflationen pa vanster axel och
styrrantan pa hoger axel. Under aret har styrréntan
hojts for varje mote och i en snabb takt. Vi far ga
tillbaka till fore 2012 for att hitta en hogre niva pa
styrréntan an den som galler nu.

Styrrantan och konsumentprisindex med fast ranta (KPIF)
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De totala effekterna av en réntehdjning syns forst
efter ca ett ar, eftersom det tar tid for hushall

och foretag att anpassa sina budgetar. Men tva
effekter &r redan tydliga, det &r farre avslut pa
bostadsmarknaden och priset pa bostader faller.
Manga bedomare tror att priserna pa bostader
kommer falla ytterligare under 2023.

SVERIG

Riksbankens reaktion bygger pa tanken att inflatio-
nen till storsta delen &r efterfragdriven. Mekanismen
ar att nar ekonomin gar bra och det ar stor konkur-
rens om arbetskraft trycks l6nerna uppat. Med hojda
I6ner kan hushall konsumera mer och foretag kan
lampa Gver en del av de okade |onekostnaderna pa
hojda priser. Om detta driver inflationen &ver infla-
tionsmalet reagerar Riksbanken med rantehdjningar
och de drar med sig andra réantor. For hushallen blir
det dyrare att 1dna och for foretag att investera. Kon-
sumtionen minskar, foretagen skjuter investeringar
pa framtiden och aktiviteten i ekonomin avtar. Det ar
den utvecklingen som forvantas under 2023. Tyvarr
brukar det ocksa medfdra att arbetslosheten stiger.

Den penningpolitiska strategin bygger saledes pa
att inflationen beror pa att efterfragan &ar for stark,
att ekonomin ar dverhettad. Men priser kan dka
aven av andra skal som exempelvis att det ar ett

for litet utbud av produkter som &r svara att ersatta
med nagot annat. Da pressas priser nedat forst

ndr utbudet 6kar igen. Rantehojningar far da inte
avsedd effekt. | stéllet Okar risken for att aktiviteten i
ekonomin dras ned samtidigt som inflationen forblir
pa en hog niva och det ar negativt for ekonomisk
tillvaxt. Med en utbudsdriven inflation kan snabba
rantehgjningarna fordjupa en ekonomisk nedgang.

Det ar val kant att inflationen drog i vdg pa grund

av pandemin och genom en kombination av

utbuds- och efterfragefaktorer. Under pandemin
Okade efterfrdgan bland annat pa byggvaror och
datorer och nér restriktionerna sléppte 6kade
restaurangbesoken och efterfragan pa annat vi hade
varit utan.

Men pandemin slog hart dven mot utbudssidan.
Fabriker stangdes ner for att minska
smittspridningen och 6ppnade igen med mindre
produktionskapacitet pa grund av att stora delar av
personalen var sjuk. Transportsektorn drabbades
ocksa hart, vilket skapade stora storningar i de
globala utbudskedjorna. Pandemin slar fortfarande
mot utbudssidan genom att Kina som ar hela
varldens fabrik fortfarande stéanger ned for att
forhindra smittspridning. En del av dessa problem
kommer troligen minska pa sikt.




Rysslands invasion av Ukraina slar ocksa igenom
pa utbudssidan. Det har minskat utbudet av vissa
jordbruksprodukter, olja, gas och olika metaller.

| Europa har sarskilt minskningen av gas fatt

stor uppmarksamhet eftersom den bade varmer
hemmen och &r viktig for tillverkningsindustrin.

Tillgangen pa gas paverkar dven den europeiska
marknaden for elektricitet och priserna har
periodvis legat pd mycket héga nivaer. Inflation
som beror av energiprisdkningar kan inte
Riksbanken paverka med réantehgjningar.

Men det &r svart att berakna hur mycket av
inflationen som faktiskt beror av efterfrage-
respektive utbudsfaktorer. For det forsta ar det
svart att skilja den ena faktorn fran den andra

och for det andra ar resultaten kénsliga for

vilka data som anvénds. For det tredje inverkar
aven metodval pa resultaten. For det fjarde &r
pandemin en unik historisk hdndelse vars effekter
ar svarbedémda. OECD betonar problemen i

sin Economic Outlook, November 2022, men

gor berakningar for bland annat Sverige. De
konstaterar att utbudssidan kan sta for en bit
over halften av inflationen i Sverige. Det ar forstas
svart att vardera det resultatet, men nar det rader
osakerhet om drivkrafterna verkar det rimligt att
utga ifran att rénteférandringar ska ske med en viss
forsiktighet.

Kriget i Ukraina, 6kad protektionism och det osékra
globala ekonomiska ldaget ar ytterligare faktorer
som uppmanar till forsiktighet i de penningpolitiska
besluten. Snabba kostnadsokningar riskerar att
driva upp arbetslosheten med stora kostnader

for bade individer och samhalle. Det &r det som
felaktiga beslut kan resultera i och det borde
diskuteras mer an hur finansiella marknader
paverkas av rantehgjningar.

Hur paverkas Sveriges akademiker?

Akademikerna ar en blandad grupp, med olika
utbildningsbakgrund och olika I6ner. De &ar

spridda over landet med olika levnads- och
boendekostnader. Manga har bostadslan med rérlig
ranta och den 6kar med Riksbankens hdjningar.

Det i kombination med 6kade priser pa manga
noddvandiga produkter gor att den privatekonomiska
situationen kan bli tuff. Bostadsrattsféreningar
paverkas ocksa av kostnadsckningarna vilket kan
medfora hoja avgifter. Hyresvardar vill spilla 6ver en
del av de 0kade kostnader pa hyresgésterna.

Inflationen 6kar kostnaderna for foretag

och offentliga verksamheter, samtidigt som
rantehgjningar medfér 6kade lanekostnader.

Egna foretagare kan fa det svarare att belana
verksamheten, samtidigt som de kan drabbas av
minskad efterfragan for att kunder och klienter maste
skdra ned. Manga verksamheter behover anpassa
sina kostnader genom personalnedskarningar.
Risken finns att arbetslosheten dkar.

Lena Granqvist, samhéllspolitisk chef
Hakan Regnér, chefsekonom
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Samhaéllsekonomisk utblick ar en ny
serie dar Sacos chefsekonom Hakan
Regnér och Sacos samhallspolitiska
chef Lena Granqvist analyserar viktiga
skeenden i samhallsekonomin.

Fler versioner hittar ni pa saco.se/utblick
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Saco, Sveriges akademikers centralorganisation, ar den
samlande organisationen for Sveriges akademiker. Vi ar
en partipolitiskt obunden facklig centralorganisation.
Sacos 21 sjalvstandiga forbund foretrader yrkes- och
examensgrupper fran hela arbetsmarknaden, inklusive
egenforetagare. Nagot som forenar vara medlemsférbund
ar akademisk utbildning, kunskap, kompetens och
yrkesstolthet. Sacoférbunden samlar omkring 960 000
akademiker och ndrmar sig miljonen. Som foretradare for
Sveriges akademiker ar det sjalvklart for Saco att standigt
paverka kunskapsnivan i Sverige. Utbildning och forskning
som ger kunskap &ar en investering for saval samhallet som
individen och ar en av de viktigaste faktorerna for tillvaxt
och utveckling av ett samhalle.



