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Inbromsning men ingen tvarnit
KrigetiUkraina far kdnnbara ekonomiska effekter. BNP-
prognosen for global ekonomi 2022 justeras ned till 3,2
procent fran tidigare 4,1. Nedjusteringen for euroomradet ar
betydligt stérre an for t ex USA och Norden. Finanspolitiska
satsningar, inte minst inom férsvars- och energiomradena,
mildrar de negativa effekterna. Kriget forstarker inflations-
uppgangen och férsvagningen av arbetsmarknaden blir inte
tillrackligt kraftig for att centralbankerna ska mjukna. Vi
raknar med fler och tidigare rantehojningar som bidrar till att
inflationen faller tillbaka tydligt under 2023.

Kriget i Ukraina har féréandrat férutsattningarna for
ekonomiska prognoser pa ett genomgripande satt.
Forutom krigets direkta konsekvenser kommer
spridningseffekter i form av bl a sanktioner, handels-
storningar och flyktingstrémmar. Trots den monu-
mentala osékerheten méste, precis som under
pandemin, prognoser gdras som underlag for den
ekonomiska politiken och for finansiella analyser.
Under perioden precis fore krigsutbrottet samt
under de forsta dagarna av kriget var det naturligt
att arbeta med olika scenarier som hade direkt
koppling till krigsutvecklingen, t ex i termer av
fullskalig vs begransad invasion eller kortvarigt vs
utdraget krig. Anda fram till det ryska anfallet 24
februari ség de flesta bedémare en lag sannolikhet
for ett fullskaligt och utdraget krig. | en sddan situa-
tion var det naturligt att koppla den militért och
humanitart mycket allvarliga situation som vinu
befinner oss i till en djup global ekonomisk kris med
skenande energipriser som en viktig drivkraft.

Kriget slapper loss olika ekonomiska krafter. Nar
kriget nu pdgéttidrygt en manad ser vi att manga
olika krafter paverkar utvecklingen. Det ar knappast
mojligt att basera ekonomiska prognoser pé enskilda
och specificerade antaganden om krigsutvecklingen.
Det visar inte minst utvecklingen pd energimark-
naden dar priserna fallit tillbaka en del efter en initial
uppgang. Utsikterna paverkas ocksa av utgiftstryck
kopplat till upprustning, flyktingstrommar, energi-
omstallning samt allmanna finanspolitiska st6d-
atgarder. Detta bidrar till att mildra konsekvenserna
av hdga energipriser och andra handelsstérningar.

Forsiktiga ekonomiska prognoser. Den stora
osakerhet som nu rader bidrar till att olika aktdrer
forsdker vinna tid innan stérre prognosjusteringar
gors. Den senaste tiden har dock flera centralbanker
tvingats visa korten i samband med rantebesked.

Speciellt ECB gjorde en mycket forsiktig nedjustering
av BNP-prognosen for euroomradet till 3,7 procent
(tidigare 4,4) for heldret 2022. Aven i ett negativt
alternativscenario forutses en hyfsad tillvaxt pa 2,3
procent. OECD publicerade nyligen konsekvens-
analyser av kriget (Economic and Social Implications
of the war in Ukraine, 17 mars 2022). | huvudsak
bygger dessa pd modellsimuleringar som baseras pa
antagandet att kriget blir lAngvarigt. Dartill utgar
man frén de rdvarupriser som gallde tva veckor
efter krigsutbrottet da t ex oljepriserna ldg hdgre an
de nu gor. Trots dessa ogynnsamma forutsattningar
stannar de negativa effekterna pd BNP-utvecklingen
pé ett &rs sikt vid ca en procentenhet for saval
vérlden som helhet som for de utvecklade landerna i
OECD-omréadet. Inflationsimpulsen uppskattas dock
bli mer betydande och uppga till 2,5 procent.

Energipriser i fokus. OECD-simuleringen lyfter flera
generella fragestallningar som prognosmakare nu
brottas med. Néar det galler oljepriset tyder olika
kanslighetskalkyler pé att 20 USD hégre oljepris
hammar BNP-tillvaxten med drygt 0,5 procenti
euroomradet medan effekten for USA stannar vid ca
0,3 procent beroende pd inhemsk oljeproduktion.
For andra energipriser, framst naturgas, har pris-
uppgadngarna varit mer dramatiska och historiskt
unika. Detta gor konsekvenserna mer svarbedémda
aven om effekterna pa hushallens inkomster
nagorlunda gér att ringa in. Stigande priser pa jord-
bruksravaror, framst vete, kommer att bli en viktig
delianalysen med tanke pa Rysslands och Ukrainas
stora andel av global produktion och export. Konse-
kvenserna pa metallsidan ar kanske de mest svar-
beddmda. Ryssland &r en viktig exportor av flera
metaller av strategisk betydelse som nickel, palla-
dium, platina och koppar. Minskat utbud av dessa
kan kraftigt stora global ekonomi pé viktiga omraden
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och bl a bromsa takten i den gréna omstallningen.
Att Rysslands inkomster fran metallexport inte ar
lika stora som pé energisidan okar riskerna for att
exportstopp infors for att stéra ekonomin i
omvarlden.

Ryssland/Ukraina — Export
Andel av total global export, procent
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Utdragna effekter av Ukrainakrisen. Vart huvud-
scenario i denna prognosuppdatering bygger pa
antagandet att konflikten i Ukraina kommer att
paverka varldsekonomin under relativt l&ng tid.
Aven om stridigheterna kan minska i intensitet
kommer troligen sanktionerna mot Ryssland att i hog
grad ligga kvar de narmaste aren. Energipriserna
kommer att forbli hdga aven om de antas falla till-
baka en delilinje med terminsprissattningen. Olje-
priset antas ligga pa 100 respektive 85 USD/fat som
arsgenomsnitt for 2022 och 2023. For att priset ska
stanna pa sa forhallandevis méttliga nivaer kravs en
viss 6kning av produktionen utanfér Ryssland samt
att den ryska oljeexporten inte helt skars av utan
hittar vagar ut pd varldsmarknaden. Démpad tillvaxt
innebar dven en minskad energiefterfragan, vilket
ocksd bidrar till att halla tillbaka prisnivan. Det &r
dock mojligt att gallande terminspriser pa oljemark-
naden bygger pa forvantningar om kraftigare efter-
fragenedgéng eller ett kortare krigsscenario jamfort
med var prognos. Detta innebar en uppatrisk for
oljeprisantagandet och inflationsprognosen.

Svag nedgéng for BNP i Europa
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Euroomradet drabbas hardast. Den senaste tiden
har viiolika publikationer redovisat motiven till

nedjusteringar av prognoserna for flera stora
ekonomier. Sammantaget har BNP-tillvaxten for
utvecklade ekonomier (OECD) reviderats ned med
ca 1 procentenhet for helaret 2022. Ett storre
beroende av energiimport fran Ryssland ar huvud-
orsaken till att nedjusteringen blir stérre for euro-
omrédet an for andra storre ekonomier. Det galler
sarskilt Tysklands och Italiens stora gasimport
medan inhemsk energiproduktion bidrar till mindre
nedjusteringar for USA och Storbritannien. Hushallen
pressas samtidigt av den allmant héga inflationen
och framoéver ocksa av hogre rantor. En viktig fraga
blir i vilken grad hushallen kommer att anvanda de
buffertar som byggts upp under pandemin. | USA
bidrar ocksa hdga lonedkningar till 6kad motstands-
kraft hos hushéallen pé kort sikt &ven om dessa ocksa
oOkar pressen pa Fed att agera for att kyla av
ekonomin

BNP-tillvaxt, global ekonomi
Arlig procentuell férandring

Diff NO Jan*

2022 2023 2022 2023

USA 29 17 -06 -04
Japan 2.2 15 -1.0 03
Tyskland 2.0 35 -20 01
Kina 52 51 00 -03
Storbritannien 35 32 -1.0 03
Euroomradet 20 33 -20 04
OECD-omradet 2.7 24 -1.0 00
Emerging markets 36 43 -09 -02
Varlden 32 35 -09 -01

Kélla: OECD, IMF, SEB. PPP=Purchasing power parities.
*Procentenheter.

Finanspolitiska stimulanser mildrar nedgangen.
Samtidigt finns krafter som mildrar avmattningen.
Tillexempel driver kriser och krig i sig fram ekono-
misk aktivitet genom t ex upprustning och ett
flyktingmottagande som kraver olika typer av
resurser. Dartill starks drivkrafterna till inves-
teringar, sval offentliga som privata, som kan
paskynda energiomstallningen och minska
beroendet av Ryssland. Vi ser nu ocksa finans-
politiska dtgarder som syftar till att ddmpa de
direkta effekterna av stigande energipriser. | OECD:s
huvudscenario antas nya finanspolitiska stimulanser
i krigets spar lyfta BNP med 0,6 procent det néar-
maste aret. Vi har gjort en liknande beddmning. Vi
kan mycket val fa se regeringar som signalerar an
storre satsningar &n sa. Men det ar rimligt att rakna
med ganska l&nga ledtider nar det galler t ex
investeringsinsatser. Undantrangningseffekter
kommer ocksa att gora sig gallande eftersom
arbetsmarknaden redan &r stram i manga lander.

Nordisk motstandskraft. Generellt ar de nordiska
ekonomierna mer motstadndskraftiga an EU-snittet.
Det beror delvis pé att inflationsuppgangen blir
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nagot mindre dramatisk bl a beroende péa natur-
gasens marginella rolli energifdrsdrjningen. Dartill &r
det finanspolitiska mandverutrymmet storre. BNP-
tillvéxten for Sverige, Danmark och Finland har revi-
derats ned med ca 1 procent for heldret 2022 och
vantas uppga till 2 procent i samtliga lander. |
Sverige star hushéllens konsumtion for en ganska
stor del av nedjusteringen aven om investeringar
och export ockséa férsvagas i nartid. | Finlands fall &r
det framst tillverkningsindustrin som hdmmas da
drygt 5 procent av exporten gick till Ryssland forra
aret. Konsumtionen paverkas mindre ani flera andra
lander och investeringarna halls uppe av gynnsam
prisutveckling for finska exportvaror. Norge klarar
sig battre och prognosen for fastlands-BNP ar margi-
nellt nedjusterad med 0,2 procentenheter till 3,5
procent for 2022. Stigande realléner och ett hogt
sparande gor att hushéllen &r motstandskraftiga.
Nedjusteringen beror istallet pa att traditionell varu-
export hdmmas av svagare omvarlds-efterfragan.

BNP-tillvéxt, Norden och Baltikum
Arlig procentuell forandring

Diff NO Jan*

2022 2023 2022 2023

Sverige 2.0 3.0 -1.0 03
Norge ** 3.5 1.5 -0.2 -01
Danmark 2.0 3.0 -1.3 00
Finland 2.0 1.5 -1.0 -0.1
Norden 2.4 25 -0.9 00
Litauen 0.1 1.5 -3.4 -1.8
Lettland 1.8 2.5 2.8 -1.3
Estland 0.6 2.0 2.6 -1.0
Baltikum 0.7 1.9 -3.1 -15

Kalla: OECD, SEB. *Procentenheter, ** Fastland

Tillvaxtsmall i Baltikum trots minskat rysslands-
beroende. De baltiska ekonomiernas kopplingar till
Ryssland har minskat det senaste decenniet och
dartill dverdriver handelsandelarna beroendet dé de
drivs upp av transithandel, dvs varor som passerar
landerna men med mycket begransat foradlings-
varde. Andd kommer ekonomierna att paverkasii
hogre grad &n genomsnittet i euroomradet och
Norden. Den héga inflationen &r det storsta pro-
blemet och KPl-uppgéngen for heldret 2022 vantas
hamna runt 11 procenti Estland och Litauen, vilket
gor att kopkraften urholkas rejalt. Att ukrainare i hog
grad bidragit till ett 6kat arbetsutbud, framfdr allt
inom byggverksamheten, hdmmar ocksa tillvaxten
nu nar denna kélla till arbetskraft stryps. EU:s stdd-
program samt inhemska finanspolitiska satsningar
dampar dock nedgdngen. Sammantaget revideras
BNP-tillvaxten for de baltiska ekonomierna ned med
runt 3 procentenheter for helaret 2022. Aven om
ekonomierna vantas dterhdmta sig i slutet av 2022
skrivs prognosen for BNP-tillvaxten ned tydligt
ocksad 2023. Nedjusteringar ar storst for Litauen bl a

beroende pa ndgot hogre handelsandelar med
Ryssland och Ukraina. Framfor allt har transit-
handeln genom Litauen hittills hallits uppe medan
den minskat i Lettland och Estland, vilket innebar en
storre fallhojd framdver. BNP-tillvaxten 2022 blir
hogsti Lettland, vilket bl a beror pa att omfattande
nedstangningar i slutet av 2021 skapar en storre
potential for aterhdmtning.

Djup rysk recession i sparen av kriget. Vi har sankt
tillvaxtprognosen fér EM-ekonomierna samman-
taget till 3,6 frén 4,5 procent for heldret 2022
jdmfort med Nordic Outlook i januari. Detta beror i
hog grad pé att en kraftig nedgéng i rysk ekonomi nu
ar sannolik i sparen av invasionen av Ukraina och
atfoljande sanktioner mot Ryssland. Istallet for en
tillvaxt pd runt 3 procent vantas nu BNP krympa
med 8 procent 2022 och med ungefar 4 procent
nasta ar. Prognosen bygger pa antaganden att
stridigheterna avtar fore sommaren och att Ryss-
land inte eskalerar attackerna markant samt att EU
fortsatter att importera rysk gas och olja till
nuvarande méangd ytterligare ndgot ar. Att BNP
fortsatter att falla 2023 beror p4 EU:s planer att
minska sitt beroende av rysk gas med 80 procent.
Osékerheten i prognosen ar dock mycket hdg och
skulle den ryska energiexporten strypas helt skulle
ekonomin kunna falla med ca 20 procent.

BNP-tillvéxt, Emerging Markets
Arlig procentuell fdrandring

Diff NO Jan*

2022 2023 2022 2023

Kina 5,2 51 00 -03
Indien 6,0 7.8 -01 1,6
Brasilien 0,9 2,2 00 00
Ryssland -8,0 -4.0 -10,8 -6.0
Tillvaxtekonomierna 3,6 4,3 -0.9 -0.2

Kalla: OECD, SEB. *Procentenheter

Kina klarar inte tillvaxtmalet. Kina har nu satt ett
tillvaxtmal pa 5,5 procent i &r, men vi tror att BNP-
uppgadngen stannar vid 5,2 procent trots nya stimu-
lanser. Den strikta Covid-strategin ar pa vag att latta
men nedstangningar for att stoppa smittspridningen
i kombination med en inbromsning i den viktiga bygg-
och fastighetssektorn dampar tillvaxten. For EM-
lander generellt ar hdg inflation det storsta pro-
blemet. Kriget i Ukraina har forstérkt tidigare infla-
tionsimpuls fran flaskhalsar i globala produktions-
och vardekedjor samt stigande energipriser. Att
Ryssland, Ukraina och Belarus ar stora exportérer av
spannmal, matolja och gédsel kommer att driva upp
matpriser i manga lander. Detta urholkar kdpkraften
extra mycket i EM-ekonomierna dar konsumenterna
lagger en storre del av sina inkomster pd mat och
energi. Risken for livsmedelsbrist i Mellandstern och
i delar av Afrika ar 6verhangande.
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Mattliga spridningseffekter till arbetsmarknaden.
Utvecklingen pa arbetsmarknaden blir avgérande
for i vilken grad nedreviderade tillvaxtutsikter
kommer att paverka penningpolitiken. Att krigs-
utvecklingen ger extra skjuts at inflationen gor att
det kravs en betydande férsvagning pa arbetsmark-
naden for att centralbankerna ska andra sina rante-
hojningsplaner. BNP-nedrevideringar av den
storleksordning som vinu gor ar knappast tillrackliga
for att detta ska ske. | de flesta lander ror det sig om
uppjusteringar av arbetsloshetsprognosen med i
storleksordning 0,2 till 0,3 procentenheter.

Arbetslosheten tillbaka nara forkrisniva
Procent av arbetskraften
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Kalla: SCB, Eurostat, BLS, ONS, Macrobond, SEB

Resursutnyttjandet avgor utrymmet for ater-
hamtning pa sikt. Nedjusteringarna for 2022 ¢kar
potentialen for lite starkare BNP-tillvaxt 2023. For
USA har vidock skrivit ned BNP-prognosen ocksa
nasta ar. Hoga lonedkningar och bristtal indikerar en
tydligt 6verhettad arbetsmarknad. Det finns fort-
farande méjligheter till att forvarvsfrekvensen pé
sikt kan normaliseras efter nedgangen under
pandemin men i nulaget ser vi skal till att géra forsik-
tiga antaganden pa det omradet. Vasteuropas lagre
resursutnyttjande ger battre forutsattningar att ta
igen forlorad mark. Under senare delen av 2023
raknar vimed en BNP-tillvéxt 6ver trend dven om
uppjusteringen fér heldrsgenomsnittet blir marginell.
Arbetsutbudet pdverkas av att EU nu har aktiverat
det s k massflyktsdirektivet som mojliggér att de
som nu kommer frén Ukraina snabbt kan fa arbete.
Mojligheten till arbete kan forbattra tillvaron for
manga under vistelsen i EU. Men med tanke péa att
flyktingstrommen i hog grad utgdrs av kvinnor som
ensamma anléander med barn ar det inte rimligt att
rakna med nagon stdrre paverkan pd det samlade
arbetsutbudet.

Uppskruvade forvantningar pa rantehéjningar
Procent
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Kalla: Macrobond, SEB

Centralbanker prioriterar inflationsbekdmpning.
Att de inflationsdrivande féljderna av den senaste
tidens dramatiska utveckling ser ut att bli storre an
de tillvdxthdmmande har inneburit att marknaden
skruvat upp férvantningarna pa rantehdjningar.
Detta har ocksé statt i samklang med central-
bankernas signalering om att krafttag behdvs for att
inflationen inte ska bita sig fast. Vara nedjusteringar
av BNP-tillvaxten &r inte heller tillrackligt stora for
att motivera prognoser med en tydlig kursandring
fran centralbankerna. Sedan publiceringen av
Nordic Outlook i slutet av januari har vi gradvis
justerat upp vara styrranteprognoser. For Fed, Riks-
banken, och Norges bank har vi lyft styrranteprog-
nosen vid slutet av 2023 med 50 rantepunkter. For
Fed ligger var prognos nu i stort sett i linje med
marknadsprissattningen medan vi fortsatt ligger
under for ECB.

Centralbankers styrrantor

Procent
28 mar Jun Dec
2022 2022
Federal Reserve 0,50 1,25 2,00
ECB (deposit-ranta) -0,50 -0,50 -0,25
Bank of England 0,75 1,00 1,00
Riksbanken 0,00 0,00 0,25
Norges Bank 0,75 1,00 1,75

Kélla: Centralbanker, SEB.

Smartsam omprdvning fran Riksbanken pa vag.
Nar det galler Riksbanken ar osdkerheten nu extra
stor. Efter att direktionen vid rantebeslutet i februari
valde att sta fast vid att réntehodjningar inte ar
aktuella férréan ar 2024 har marknadens forvant-
ningar blivit allt aggressivare. Just nu &r ungefér
fyra hdjningar inprisade under 2022 och dnnu nagot
mer nasta ar till en styrranteniva éver 2 procent.
Frégan ar nu hur Riksbanken ska hantera denna
dramatiska skillnad. | sparen av den ovantat hoga
februariinflationen har Stefan Ingves och Anna
Breman flaggat for en kursandring. Troligen lar
riksbanksdirektionen utnyttja alla téankbara tillfallen
till att fortydliga detta fram till ndsta rantebesked i
slutet pa april. Vi ser ocksa tydliga uppatrisker i var
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prognos och sannolikheten fér en hdjning redan vid
motetislutet av juni &r ganska stor. Riksbanken har
gjort mycket tvara kast vid nagra tillfallen de
senaste decennierna och mycket tyder pa att ett
nytt sddant ar p& vag. Men samtidigt ter sig mark-
nadens prissattning anda val aggressiv. Vi har svart
att se att Riksbanken skulle leverera hojningar i den
takt som prisas in i ett lage da nasta stora avtals-
rorelse nu ar pa vag att starta. Arbetsmarknadens
parter verkar nu visserligen efterlysa ndgon form av
signal fran Riksbanken att man tar inflationshotet pa
allvar men samtidigt skulle nog aggressiva rante-
hojningar ses som ett misstroende mot parternas
formaga att sluta ansvarsfulla avtal.

Aggressiva forvantningar pa Riksbanken
Styrranta, procent
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Kalla: Central Bank of Sweden (Riksbanken), Macrobond, SEB

Jamforelsen med 2008 borjar bli dverspelad. Att
centralbankerna nu planerar kontinuerliga rante-
hojningar trots att den ekonomiska tillvaxten
pressas fran olika hall &r forstas férknippat med
tydliga risker. Den flacka amerikanska avkastnings-
kurvan har ocksa gett bransle till diskussionen om
recessionsrisker eftersom en negativt lutande kurva
varit en palitlig recessionsindikator. Att central-
bankerna trots detta inte langre vill férhalla sig
passiva har flera forklaringar. Ganska ldngtin i
pandemin var det mojligt att beskriva inflations-
impulsen som dvergdende (“transitory”) ochihdg
grad utbudsdriven. Erfarenheterna fran 2007-08
spelade lange en roll som varnande exempel. D3
bidrog framfor allt europeiska centralbanker till att
fordjupa finanskrisens recession genom att genom-
fora rantehdjningar drivna av oro for att en energi-
driven inflation skulle sprida sig. Men jamfdrelsen
med 2008 ar nu i hog grad dverspelad i och med att
inflationen natt betydligt hogre nivaer. Déartill har vi
sett en 6kad generell acceptans for prishdjningar
vilket resulterat i en bredare inflationsvag. | USA och
Storbritannien har dartill lbnedkningarna dragit ivag
pa ett helt annat satt an 2008. Nu galler det for
centralbankerna att se till att viinte kommerinien
milj6 da arliga prishdjningar blir det nya normala.

Historiskt hog inflation
Arlig procentuell forandring
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Kalla: BLS, Statistische Bundesamt, SCB

Korea-eller oljekrisinflation? Det &r istéllet tva
andra inflationschocker efter andra varldskriget som
kan jamféras med dagens. Koreakriget (1950-53)
drev fram ett kraftigt dkande behov av transporter
och material, vilket ledde till en snabbt stigande
inflation. "Koreainflationen” blev det forsta stora
testet for Bretton Woods-systemet, med fasta
vaxelkurser och USA-dollarns guldkoppling, som
sj0sattes 1945. Inflationen foll relativt snabbt
tillbaka vilket nog bidrog till att starka tilltron till
systemet och lade en grund for den stabila
inflationsmiljé som dominerade pd 1950- och 60-
talen. Nar OPEC i borjan pa 1970-talet genomforde
stora produktionsneddragningar och oljepriset
mangdubblades 197 3-74 hade Bretton Woods-
systemets daremot nyligen kollapsat, vilket gjorde
den globala ekonomin extra sarbar. Det fanns ingen
klar strategi for hur oljeprisuppgangen skulle
bemodtas meniolika grad forsokte nationell
finanspolitik halla uppe den ekonomiska aktiviteten.
Penningpolitiken i de flesta lander accepterade
(ackommoderade) i huvudsak en allman uppvaxling
av pris- och l6nedkningstakten. Foljderna blev att
ekonomierna, framfor allt USA, Storbritannien och
Norden, under lang tid pldgades av hog och volatil
inflation som hdmmade investeringar och tillvaxt.

Nya utmaningar fér samspel mellan finans- och
penningpolitik. Under pandemins inledning var det
ganska okontroversiellt att finanspolitiken skulle
spela en huvudroll ndr penningpolitikens krafter
bdrjade sina. Dartill hade finanspolitiken en mer
ldmpad verktygslada. | takt med att centralbankerna
borjat signalera en omsvangning i dtstramande
riktning har installningen till finanspolitiken blivit mer
ambivalent. | USA har Fed uppskattat en forsiktigare
finanspolitik som ocksa kan hjalpa till med att kyla av
ekonomin medan t ex Riksbanken har fortsatt
valkomna finanspolitiska stimulanser. Nedjus-
teringar av tillvaxtutsikterna starker nu motiven till
en mer expansiv finanspolitik. | manga lander finns
ocksé en bred politisk uppslutning kring behovet av
investeringar i gron omstallning och dkad férsvars-
kapacitet. Argumentet att detta ska motivera undan-
tag fran finanspolitiska ramverk verkar ocksa f&
vaxande stod.
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Overdriven finanspolitisk aktivism? Man kan dock
hoja ett varningens finger. Vi har nu haft en ganska
l&ng period med 6kad ekonomisk-politisk aktivism.
Tillen borjan gallde det framst penningpolitiken men
efterhand alltmer ocksé finanspolitiken. Pandemin
har forstarkt denna trend. Det géller inte bara idén
att finanspolitiken ska ha en storre generell rolli
stabiliseringspolitiken. Man kan ocksa se en 6kad
benagenhet till detaljstyrning, med kompensation
for stigande energipriser som farskt typexempel. Om
detta drivs for langt finns en risk fér att 1970-talets
misstag upprepas. Finanspolitisk aktivism kan driva
upp inflationsférvantningarna, speciellt om mark-
naden borjar misstanka att regeringar inte har ndgot
emot att inflationen pressar ned det reala vardet av
den offentliga skulden. Detta skulle ytterligare 6ka
trycket pa centralbankshojningar.

Hég inflation under hela 2022

KPI, arlig procentuell férandring
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Kalla: SCB, Eurostat, BLS, Macrobond, SEB

Regimen star troligen emot pafrestningarna.
Aven om rédande stabiliseringspolitiska regim star
infor sin stérsta utmaning ndgonsin ar det 4nda mest
troligt att den stér emot pafrestningarna. Att vi
skulle vara pd vaginien miljé med stora pris- och
lonedkningar ar efter ar &r trots allt inte sannolikt. |
lander dar centrala loneavtal &r viktiga skulle det
krava att arbetsmarknadens parter tappade
fortroendet for att centralbankerna kan hélla
inflationen i schack ocksa pd langre sikt. Inte heller i
USA ar troligt att de anstalldas férhandlingsstyrka
permanent skulle 6ka pa ett satt som generar ater-
kommande hoga lonelyft. Och &ven om det &r
sannolikt att de finanspolitiska restriktionerna lattas
upp en del en del &r det osannolikt att det politiska
systemet i utvecklade lander verkligen skulle vilja
utmana ordningen med oberoende centralbanker
med huvuduppdraget att sakerstalla prisstabilitet.
Inflationsférvantningar pa langre sikt stoder ocksa
var huvudvy att inflationen ska falla tillbaka mer
tydligt under senare delen av 2023.

Nedatriskerna dominerar. Kriget och pandemins
efterdyningar skapar olika typer av nedsidesrisker.
Konflikten i Ukraina kan eskalera pé ett satt som far
mer genomgripande ekonomiska konsekvenser. Det
ar ocksa tankbart att vi underskattar effekterna av
radande sanktioner och handelsspanningar. En
starkare inflationsimpuls skulle grépa ur hushallens

kdpkraft och dartill forsvaga ménga foretags lon-
samhet pa ett allvarligt satt. Risker pa nedsidan
overvager men man kan inte heller utesluta en mer
positiv utveckling. Férutom en snabbare upplésning
av ukrainakonflikten ar det tdnkbart vi underskattar
de positiva krafter av normaliseringen efter pande-
min. Det kan galla savél efterfragesidan i form av
uppdadmda konsumtions- och investeringsbehov som
utbudssidan déar aterflodet till arbetsmarknaden kan
bli kraftigare éan vantat.

Olika scenarier
BNP i OECD-omradet, index 2019 = 100
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