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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Rapporten beskriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik®. Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som Riksbanken for narvarande anser ar val av-
vagd.

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sasmmanfatta underlagen
for de penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de beddémningar
som Riksbanken gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken
underladtta for utomstaende att folja, forsta och utvardera
penningpolitiken.

Riksbanken ska minst tva gdnger per ar [ldmna en skriftlig redogorelse om
penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen
(1988:1385) om Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form av ett
sarskilt underlag for utvardering av penningpolitiken. Under hésten ut-
gors redogodrelsen av den penningpolitiska rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 23 november 2022.
Rapporten gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige” pa nasta sida for en genomgang av den penningpolitiska strategin och av
vad som kan betraktas som en ldmplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitisk strategi

Malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde.
Riksbanken har preciserat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast
rénta (KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja malen for
den allménna ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta
gors genom att Riksbanken, férutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att
stabilisera produktion och sysselséttning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken
bedriver darmed vad som kallas flexibel inflationsmalspolitik. Det innebér inte att Riksbanken gér
avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor véagleds
penningpolitiken av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat
en beddmning av hur styrrantan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade rdntebana &r en
prognos, inte ett I6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gér direktionen en beddmning av vilken bana for styrrantan
och eventuellt vilka andra kompletterande atgarder som behdvs for att penningpolitiken ska vara val
avvagd. Avvagningen handlar normalt om att hitta en [dmplig balans mellan stabiliseringen av
inflationen runt inflationsmalet och stabiliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att féra tillbaka inflationen
till 2 procent om den avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produkt-
ion och sysselsattning som inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan foérsvaga trovardig-
heten for inflationsmalet. | allménhet har strdvan varit att penningpolitiken anpassas sa att
inflationen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett
variationsband som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de
historiska manadsutfallen av KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska
na 2 procent oavsett om den i utgangslaget ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

I Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sdkert och effektivt betalnings-
vasende. Risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna végs in i de
penningpolitiska besluten. Nar det galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgangspriser
och skuldséattning spelar dock framfor allt ett val fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en
central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan styrrantan och rantebanan behova
kompletteras med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstélla att
penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det
gor det lattare for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa
|attare att utvardera.

Beslutsprocessen

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska moéten under ett ar da man fattar beslut om
penningpolitiken. | samband med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor
efter varje penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde
fram till det aktuella beslutet och se hur de olika direktionsledaméterna argumenterade.

Presentation av penningpolitiskt beslut

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska
motet. Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoterna réstade och en huvudsaklig
motivering till eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska moétet.
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| KORTHET — Penningpolitiken november 2022

For att fa ner inflationen och varna inflationsmalet har
direktionen beslutat att hoja Riksbankens styrrdnta med
0,75 procentenheter till 2,5 procent.

Inflationen &r fortfarande alldeles for hog. | oktober var KPIF-
inflationen 9,3 procent. Det var visserligen nagot under
Riksbankens prognos i september men detta forklaras helt och
hallet av att energipriserna blev ldgre dn viantat. Bortsett fran
dem har inflationen i stillet blivit ovdntat hog. Risken ar
fortfarande stor att dagens hoga inflation satter sig i forvant-
ningarna hos bland annat hushall, foretag och aktérer pa

finansmarknaderna. En hog inflation under lang tid kan skapa
allvarliga problem. Darfér behover penningpolitiken agera sa att
inflationen kan falla tillbaka och stabiliseras runt malet pa

2 procent inom rimlig tid. Direktionen bedémer darmed att
styrrantan behover hdjas mer jamfort med bedémningen i
september.

Riksbanken behover kyla av ekonomin for att inflationen ska
aterga till malet. Stigande priser och hogre rantekostnader ar
visserligen kdnnbara for hushall och foretag. Det skulle dock bli dn
mer kannbart for svensk ekonomi om inflationen stannade kvar
pa dagens hoga niva. Genom att héja styrrdantan mer nu kan
Riksbanken minska risken for att inflationen forblir hég under
lang tid. Darmed minskar ocksa risken for en dnnu storre
penningpolitisk atstramning langre fram. Med denna
penningpolitik vdntas inflationen sjunka tillbaka nésta ar och
stabiliseras nara 2 procent under 2024.

Prognosen visar att styrrdntan sannolikt kommer att héjas ytter-
ligare i borjan av nasta ar och da vara strax under 3 procent.
Inflationsutvecklingen ar dock fortsatt svar att bedéma och
Riksbanken kommer att anpassa penningpolitiken pa det satt som
behovs for att sdkerstalla att inflationen aterfors till malet inom
rimlig tid.
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Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Hog efterfragan i kombination med olika utbudsstdrningar har pressat
upp prisdkningstakten i varldsekonomin. For att fa ner den hoga
inflationen har centralbanker varlden dver det senaste aret hojt sina
styrrantor och kommunicerat att de kommer att fortsdtta géra det annu
en tid framover. Det har bidragit till att obalanserna mellan utbud och
efterfrdgan har minskat vilket talar for att pris- och kostnadsokningarna
kommer att dampas och inflationen i varldsekonomin sjunka tillbaka.

Aven i Sverige &r inflationen fortfarande alldeles fér hog. | oktober upp-
gick KPIF-inflationen till 9,3 procent. Detta var visserligen nagot lagre an
Riksbankens prognos i september men rensat for energikomponenten
har inflationen daremot, precis som i vart naromrade, blivit ovantat hog.
Detta indikerar att inflationstrycket ar ndgot hogre an Riksbanken raknat
med. Risken for att dagens hoga inflation biter sig fast ar fortsatt stor och
det dr av storsta vikt att penningpolitiken verkar for att inflationen ska
falla tillbaka och stabiliseras runt malet pa 2 procent inom rimlig tid.

Direktionen bedomer att penningpolitiken behéver stramas at mer for
att fora inflationen tillbaka till malet, jamfort med beddémningen i sep-
tember. For att fa ner inflationen och varna inflationsmalet har direkt-
ionen beslutat att hoja Riksbankens styrranta med 0,75 procentenheter,
till 2,5 procent. Prognosen indikerar att styrrantan sannolikt kommer att
hojas ytterligare i borjan av nasta ar, for att da vara strax under

3 procent. Den hogre styrrantan understryker att Riksbanken kommer att
sakerstadlla att inflationen aterfors till malet inom rimlig tid.

Genom att Riksbanken hojer styrrantan mer nu minskar risken for hog
inflation under lang tid och darmed ocksa fér en annu storre
penningpolitisk atstramning langre fram. Fran arsskiftet kommer
Riksbanken lata innehavet av vardepapper minska i takt med forfall.

Hog global inflation och stigande rantor

Allt stramare finansiella férhallanden

Efterfragan i varldsekonomin saktar nu in efter att ha varit hog tidigare i ar. Trots
svagare tillvaxt i manga lander har arbetsmarknaderna utvecklats starkt. Det géller
inte minst i USA och euroomradet dar arbetslosheten ar mycket Iag. | kombination



Hogre styrranta for att fa ner inflationen

med olika utbudsstérningar som de senaste aren har pressat upp varldsmarknads-
priserna pa manga ravaror, insatsvaror, energi, livsmedel och transporter har detta
inneburit att den globala inflationen stigit till mycket hdga nivaer. Och eftersom efter-
fragan varit hog har det varit ovanligt latt for foretagen att fora vidare sina 6kade
produktionskostnader till konsumentpriserna.

Under det senaste aret har centralbanker varlden 6ver hojt sina styrrantor for att fa
ner den héga inflationen och kommunicerat att de kommer att fortsatta gora det
annu en tid framover (se tabell 1 i kap 2). De globala obalanserna mellan utbud och
efterfragan har minskat och ravaru- och fraktpriser har sjunkit vilket sammantaget
talar for att pris- och kostnadsékningarna kommer att dampas och inflationen i varlds-
ekonomin sjunka tillbaka.

Kriget i Ukraina, den hoga inflationen och de stigande rantorna skapar osdkerhet och
volatilitet pa de finansiella marknaderna. Marknadsaktorerna forvantar sig allt hogre
styrrantor i saval Sverige som omvaérlden och detta har fatt obligationsrantorna att
stiga. Sedan arsskiftet har ocksa svenska bostadspriser fallit. Sammantaget har de
finansiella forhallandena i Sverige stramats at, aven om kronan forsvagats nagot
under aret. Transmissionen av Riksbankens rantehojningar under aret har fungerat
ungefar som den brukar, till saval marknadsrantor som utlaningsrantor till hushall och
foretag.

Inflationen i Sverige, som ar en liten, 6ppen ekonomi, paverkas av de internationella
prisokningarna. Dessa kan ocksa fa storre eller mindre genomslag beroende pa hur
kronans vaxelkurs utvecklas.? Men dven de priser som i storre utstrdckning paverkas
av efterfragan i Sverige ar viktiga.3 Efterfragan aterhdmtade sig snabbt efter pande-
min och aktiviteten i svensk ekonomi har varit ovantat hog hittills i ar med en stark ut-
veckling pa arbetsmarknaden. Sysselsattningsgraden har stigit och arbetslosheten har
sjunkit tillbaka och ar pa ungefar samma niva som innan pandemin brét ut. Den goda
efterfrageutvecklingen har inneburit att féretagen haft maojlighet att i hog grad fora
sina kostnadsokningar vidare till konsumentpriserna och har pa sa satt bidragit till den
breda prisuppgangen.

Stabila langsiktiga férvantningar om framtida inflation

Inflationen i Sverige har stigit snabbt till en mycket hog niva som vi inte har sett sedan
borjan av 1990-talet da inflationsmalet infordes, men de langsiktiga inflationsférvant-
ningarna har varit stabila. Aven om inflationen vintas falla tillbaka under 2023 kom-
mer den under néasta ar fortfarande vara pa en niva som overstiger Riksbankens
inflationsmal. Olika matt pa férvantningarna pa inflationen pa kort sikt har forblivit
hoga under hosten dven om de senaste utfallet visar att forvantningarna pa 2 ars sikt
har minskat. Riksbanken bedémer att inflationen kommer att ligga kvar strax under
10 procent ytterligare nagra manader innan den sjunker tillbaka. Men nedgangen

2 Se aven fordjupningen “Kronans betydelse for inflationen” i Redogdérelse for penningpolitiken, 2018,
Sveriges riksbank.

3 Se aven fordjupningen “Vad talar for att inflationen sjunker tillbaka nésta ar?” i Penningpolitisk rapport,
september 2022, Sveriges riksbank.



Hogre styrranta for att fa ner inflationen

betyder inte att de flesta priser vantas falla under nasta ar, utan att de fortsatter stiga
men i langsammare takt.

Att inflationen vantas falla jamforelsevis snabbt nasta ar beror till stor del pa att
manga av de storningar och obalanser som drivit upp inflationen nu har avtagit.
Energipriserna vantas inte fortsatta stiga pa samma satt som de gjort det senaste aret.
De pandemirelaterade utbudsproblemen har avtagit och efterfragan dampas via
atstramande penningpolitik varlden 6ver. Det ger mindre tryck uppat pa priser och
kostnader. Det kommer bade att ddmpa féretagens kostnadsokningar och gora det
svarare att féra 6ver kostnaderna till konsumentpriserna framover.

Riksbanken &r fast besluten att fa ner inflationen. Hur snabbt det kommer att ga och
hur stor atstramning av penningpolitiken som kommer att krdvas beror bland annat
pa vilka inflationsférvantningar prissattare och I6neforhandlare agerar utifran (se
fordjupningen ”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken”). De lang-
siktiga inflationsférvantningarna har enligt mer volatila marknadsbaserade matt fallit
tillbaka och ar nu tydligt under 2 procent (se diagram 1). Forvantningarna pa 5 ars sikt
enligt olika enkater har fortsatt att ligga forhallandevis stabilt strax 6ver 2 procent.
Detta indikerar att ekonomins aktorer forvantar sig att inflationen pa lite sikt ska vara
nara inflationsmalet.

Diagram 1. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Det marknadsbaserade mattet pa inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar, beraknad utifran obligationsréntor. Bade marknadsférvantningarna och
foérvantningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Prospera och Riksbanken.
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Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Penningpolitiken fortsatter att stramas at

Styrrantan héjs med 0,75 procentenheter till 2,5 procent

For att fa ner inflationen och varna inflationsmalet har direktionen beslutat att hoja
Riksbankens styrranta med 0,75 procentenheter till 2,5 procent. Prognosen indikerar
att styrrantan sannolikt kommer att hojas ytterligare i borjan av nasta ar, for att da
vara strax under 3 procent (se diagram 2).

Diagram 2. Riksbankens styrranta
Procent
6 _
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall &r dagsdata
och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Innehavet av virdepapper mer dn halveras de ndarmaste aren

Vid sidan av en hogre styrrdanta bedomer direktionen att det aven ar lampligt att
Riksbankens innehav av vardepapper under kommande ar fortsatter att minska som
del av den penningpolitiska atstramningen. De samlade forfallen har redan i ar varit
storre an Riksbankens beslutade kdp och innehavet har darmed minskat nagot.
Riksbankens penningpolitiskt motiverade innehav av vardepapper var i mitten av
november drygt 860 miljarder kronor. Képen upphor vid arsskiftet och vardepappers-
innehavet minskar darefter gradvis genom forfall. Utvecklingen innebér att innehavet
vantas minska med nastan 490 miljarder kronor och darmed mer an halveras fram till
slutet av 2025 (se diagram 3). En stor del av detta forfall, ungefar 290 miljarder
kronor, sker i sdkerstallda obligationer, som har en kortare 16ptid dn statsobligationer
Jamfért med exempelvis Federal Reserve, ECB och Bank of England ar Riksbankens
vardepappersinnehav som andel av BNP ganska litet och forfaller relativt snabbt.



Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Diagram 3. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Fyllda staplar avser genomforda och beslutade kop, streckade avser prognos for
innehavet. Prognosen bygger pa att inga fler tillgangskop gors efter 2022.

Kalla: Riksbanken.

Alltfor hog inflation

En viktig forklaring till att konsumentpriserna har stigit sa snabbt varlden over &r pris-
Okningarna pa energi. De stora uppgangarna i energipriserna har inneburit en ut-
maning for utformningen av penningpolitiken eftersom det har varit svart att bedéma
i vilken utstrackning de skulle sprida sig vidare och ge bredare prisékningar.? Sedan
det penningpolitiska motet i september har energipriserna fallit vilket ocksa inneburit
lagre KPIF-inflation &n i Riksbankens prognos. Terminsprissattningen for el indikerar
att energipriserna inte kommer att bli riktigt lika hoga som befarat under det ndrm-
aste halvaret och prognosen for KPIF-inflationen ar darfor nagot nedreviderad i nartid
(se diagram 4). Men aven med hansyn till detta ar inflationen alldeles for hég och de
kraftiga variationerna i energipriserna understryker att utvecklingen fortsatt ar osaker
(se fordjupningen ”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken”).

Det finns flera tecken pa att det underliggande inflationstrycket ar hogre an i
Riksbankens tidigare beddmning. Rensat for energipriskomponenten har inflationen
blivit hdgre dn vantat och prognosen har reviderats upp. Inflationen och I6ne-
Okningarna i vart naromrade har blivit hogre an vantat och efterfragan i svensk
ekonomi har varit hog hittills under aret samtidigt som den svenska kronan har for-
svagats. FOretagens prisplaner har visserligen dampats nagot men innefattar fort-
farande prisékningar som ar storre an normalt.

Mot bakgrund av detta, och da risken for att den hoga inflationen ska bita sig fast
kvarstar, bedomer direktionen att styrrantan behover héjas mer an vid bedémningen i
september. Prognosen for styrrantan har dessutom reviderats upp och indikerar att

4 Se fordjupningarna “En hogre inflation — tillfélligt eller varaktigt?” i Penningpolitisk rapport, november
2021, Sveriges riksbank och “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank.
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styrréantan sannolikt kommer att hojas ytterligare i borjan av nasta ar, for att da vara
strax under 3 procent. Den hogre styrrantan understryker att Riksbanken kommer att
sakerstalla att inflationen aterfors till malet inom rimlig tid. Genom att Riksbanken
hojer styrrantan mer nu minskar risken for hog inflation under lang tid och darmed
ocksa fér en annu storre penningpolitisk atstramning langre fram.

Diagram 4. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Penningpolitiska 6vervaganden

Inflationen har stigit snabbt under 2022, pa ett sdtt som inte gar att motverka pa kort
sikt. Men det ar viktigt att hushall och féretag har fortroende for att avvikelser fran
inflationsmalet, framfor allt nar de ar stora, inte blir for langvariga. Malet ska fungera
som ett riktmérke for pris- och I6nebildningen i ekonomin. Nar ekonomins aktorer har
en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden minskar osaker-
heten och det blir ldttare att planera langsiktigt. Det forbattrar i sin tur forutsatt-
ningarna for en gynnsam ekonomisk utveckling med god och stabil tillvaxt.

| Sverige finns det institutionella forutsattningar for att undvika langvarigt hog
inflation i och med vara ramverk fér penningpolitiken, finanspolitiken och l6ne-
bildningen.> Nir de ekonomisk-politiska beslutsfattarna och andra aktorer agerar
inom dessa ramverk, och samtidigt samspelar val, ar utsikterna goda for att
inflationen relativt snabbt ska foras tillbaka till inflationsmalet och for att ekonomin i
Ovrigt sa smaningom ska utvecklas gynnsamt. Avtalsrorelsen har nu inletts i en ut-
manande ekonomisk miljéo med hog inflation och vikande konjunktur. Parterna har
signalerat att de har ett langsiktigt perspektiv och att de utgar fran att inflationen
relativt snart ar tillbaka vid malet.

5 Se férdjupningen ”De ekonomisk-politiska ramverken underléttar en atergang till malet”, Penningpolitisk
rapport, september 2022, Sveriges riksbank.
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Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Inflationsforvantningar som ar val forankrade och en véalfungerande pris- och I6ne-
bildning ar centralt for penningpolitiken. Riksbanken kommer att géra det som kravs
for att fa ner inflationen och pa sa satt forhindra att det uppstar en pris-lénespiral.
Om inflationen blir varaktigt for hog kommer de negativa konsekvenserna fér svensk
tillvaxt och arbetsmarknad att bli betydligt storre.

Riksbanken behover nu hoja styrrantan for att inflationen ska aterga till malet. Hur
stor avkylning av ekonomin som kravs for att den hoga inflationen inte ska bli mer ut-
dragen ar svart att bedéma och behoéver analyseras kontinuerligt. | ett historiskt per-
spektiv ar visserligen styrrantan inte sarskilt hog men den har heller aldrig hojts sa
snabbt sedan inflationsmalet infordes. Det &r svart att veta hur snabbt genomslag
penningpolitiken far och hur stora effekterna pa realekonomin och inflationen blir.
Det finns faktorer som talar for ett snabbt genomslag. Till exempel innebéar hushallens
och féretagens hoga skuldsattning att en fordandring av ranteldaget paverkar real-
ekonomin mer och snabbare nu &n vad den gjorde for nagot eller nadgra decennier se-
dan.® Rantekinsligheten innebar ocksa att stigande réntor kan fa stérre realekono-
miska effekter genom att sjunkande bostadspriser minskar hushallens laneutrymme.

Det ar svart att pa forhand avgora hur mycket styrrantan behover hojas framover for
att inflationen ska aterga till malet i rimlig tid. Osdkerheten illustreras i diagram 5 med
ett intervall runt prognosen for styrrantan. Med den planerade penningpolitiken kom-
mer realrdntan bli hogre (se diagram 31).

Diagram 5. Styrrantan med osdkerhetsintervall
Procent
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2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

50% M 75% [l 90%

Anm. Osdkerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska prognosfel samt pa
riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for perioden 1999 till dess att Riksbanken
borjade publicera prognoser for styrrantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn
till att det kan finnas en nedre grans for styrrdntan. Utfall ar dagsdata och prognos avser
kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

6 Se fordjupningen "Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Lattare att dampa inflationen ndr samspelet mellan olika politikomraden
fungerar val

Dagens hoga inflation urholkar hushallens kopkraft och gor det svart for bade foretag
och hushall att planera sin ekonomi. Situationen innebér en risk for malkonflikter mel-
lan penningpolitiken och finanspolitiken. Riksbankens uppgift ar att fora inflationen
tillbaka till malet och férhindra att den hoga inflationen séatter sig i forvantningarna
hos ekonomins aktorer. Finanspolitiken har andra mal och medel och finanspolitiska
beslut om atgarder kan leda till att penningpolitiken behdver stramas at annu mer for
att varna inflationsmalet. Men med ett gott samspel mellan politikomradena kan de
samhallsekonomiska kostnaderna pa kort sikt for att fora inflationen tillbaka till malet
hallas nere. Riksbanken beddémer att storleken pa ofinansierade atgarder i den budget
som regeringen presenterade den 8 november, dven med det hogkostnadsskydd som
ska kompensera hushall och foretag for de hoga elpriserna, ar i linje med normal
finanspolitik givet konjunkturlaget och har inte férandrat Riksbankens prognoser
namnvart.

Effekterna av hogre priser, hogre rantor och svagare konjunktur paverkar hushall och
foretag pa olika satt. Finanspolitiken har dock mojlighet att rikta stodatgarder till
grupper som ar sarskilt drabbade, utan att hamna i stora malkonflikter med
penningpolitiken. Riktade arbetsmarknadsinsatser kan exempelvis ddmpa uppgangen
i arbetslosheten utan att ge patagliga effekter pa lone- och prisutvecklingen.

Hogre styrranta bidrar till inflation ndra 2 procent 2024

Stigande priser och rantor far nu efterfragan att tydligt bromsa in. Det ar framfor allt
hushallen som minskar sin efterfragan. Indikatorer tyder pa att konsumtionen redan
har borjat falla och den véntas fortsatta att falla under nasta ar i och med att hus-
hallens reala disponibla inkomster dampas. Bostadspriserna faller och detta forstarker
konjunkturnedgangen framst for att bostadsinvesteringarna faller. Styrréantorna stiger
ocksa i omvarlden och dampar omvarldskonjunkturen vilket innebar att svensk export
utvecklas svagare. BNP vantas krympa under 2023 vilket méarks pa arbetsmarknaden
nar sysselsattningsgraden sjunker och arbetsldosheten stiger.

Med den férda penningpolitiken véntas inflationen sjunka tillbaka nasta ar och stabili-
seras ndra 2 procent under 2024. Jamfort med bedémningen i september kravs det nu
en nagot storre avkylning av ekonomin, med lagre BNP-tillvaxt och higre arbetsloshet
som foljd (se diagram 6). Resursutnyttjandet vantas bli lagre an normalt men ater-
hamtar sig 2025 i takt med att BNP-tillvdxten stiger. Da vantas minskad osakerhet i
varldsekonomin, styrrantor som inte langre hojs, snabbare 6kning av reallénerna och
en vandning uppat pa bostadsmarknaden. Detta bidrar till att hushallens efterfragan
oOkar snabbare.
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1.3

Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Diagram 6. BNP och arbetsloshet i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vdnster) respektive procent av arbetskraften,
15-74 ar, sasongsrensade data (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Flera faktorer gor prognoserna osakra

Det finns flera faktorer som gor det svart att avgora hur konjunkturutvecklingen i om-
varlden och Sverige kommer att se ut. | forlangningen kan de dven paverka de svenska
inflationsutsikterna och Riksbankens penningpolitik. Osdakerheten kring
penningpolitiken illustreras i diagram 5.

Utvecklingen av kriget i Ukraina — och dess ekonomiska effekter — ar fortfarande for-
knippad med stor osakerhet. En effekt av kriget ar stérningarna pa energimarknad-
erna i Europa, med bland annat kraftigt stigande elpriser. Aven om priserna fallit till-
baka den senaste tiden ar utvecklingen framover mycket svar att férutsaga, och de
kan bli bade hogre och lagre an i Riksbankens prognos.

En annan osdkerhet kring konjunkturutsikterna galler hur ekonomierna paverkas nar
centralbankerna hojer styrrantorna ganska mycket och snabbt. Efterfragan kan dam-
pas mer an vantat, sa att tillvaxten blir lagre an i Riksbankens prognos. Rantekéanslig-
heten ar hogre an tidigare i den svenska ekonomin, och det finns en stor osdkerhet
kring hur de hogt skuldsatta hushallen i Sverige kommer att paverkas av stigande ran-
tor. Om ett sadant scenario ocksa innebar att inflationen faller tillbaka snabbare &n
vantat skulle penningpolitiken bli mer expansiv dn vad som nu antas i prognosen.

Utvecklingen pa den svenska bostadsmarknaden utgor en risk for den inhemska efter-
fragan de kommande aren. Bostadspriserna har redan sjunkit en hel del fran toppen i
borjan av aret. Riksbankens prognos ar att de fortsatter att sjunka de kommande
aren, till ungefar den niva som radde fore pandemin. Men det finns en risk att anpass-
ningsférloppet blir mer abrupt och att bostadspriserna sjunker mer dn vad som nu
antas. Det skulle kunna fa saval bostadsinvesteringarna som hushallens konsumtion,
och darmed dven inflationen, att utvecklas svagare &n i prognosen.
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Hogre styrranta for att fa ner inflationen

Mycket talar for att inflationen relativt snart kommer att borja sjunka ned mot malet.
Men osakerheten ar ovanligt stor, bland annat till f6ljd av den geopolitiska utveckl-
ingen och situationen pa energimarknaden. En ytterligare osdkerhetsfaktor galler
kronkursen. Under aret har kronan forsvagats, vilket sannolikt till en betydande del
hénger samman med de svarbedémda inflations- och konjunkturutsikterna (se for-
djupningen ”“Varfér har kronan forsvagats i ar?”). Framover vantas kronan forstarkas,
men osdkerheten &r alltid betydande nar det galler vaxelkursprognoser. Det dr sam-
tidigt vart att framhalla att kronans vaxelkurs varken har varit avgérande for den kraf-
tigt stigande inflationen i ar eller vantas bli avgorande for den tydligt fallande
inflationen nésta ar. Om den kronforstarkning som nu ligger i prognosen uteblir kan
det dock framéver bli ndgot svarare an annars att fa ner inflationen till malet.
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2.1

Stigande rantor och stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Stigande rantor och stor osdkerhet pa de
finansiella marknaderna

Den hoga inflationen fortsatter att pragla utvecklingen pa de finansiella
marknaderna i Sverige och omvarlden. Osdkerheten kring hur inflationen,
rantorna och andra finansiella priser kommer att utvecklas framoéver ar
fortsatt stor, vilket har bidragit till att ranteskillnaderna mellan mer och
mindre riskfyllda tillgdngar okat sedan arsskiftet. For att fa ner
inflationen har centralbankerna héjt sina styrréantor och signalerat ytter-
ligare hojningar framover. Sammantaget har de finansiella forhallandena
i bade Sverige och omvarlden blivit stramare.

Transmissionen av Riksbankens penningpolitik fungerar val. Utlanings-
rantorna till hushall och foretag har sedan arsskiftet stigit ungefar i linje
med hojningarna av styrrdntan och signalerna om fortsatta hojningar.
Flera matt pa de langsiktiga inflationsférvantningarna i Sverige ligger
nara men nagot 6ver inflationsmalet pa 2 procent. Kronan ar ungefar
ofoérandrad sedan publiceringen av den penningpolitiska rapporten i
september men &r pa en svagare niva an vid arsskiftet.

Hogre styrrantor i Sverige och omvarlden

Inflationen och de kortsiktiga inflationsférvantningarna ligger kvar pa hoga nivaer och
centralbanker runt om i varlden fortsatter att strama at penningpolitiken. Saval
styrrantor som marknadsrantor ar nu betydligt hogre @n i borjan av aret. Det &r fort-
satt mycket osdkert hur inflationen kommer att utvecklas framdover, hur central-
bankerna kommer att reagera och hur den stramare penningpolitiken kommer att pa-
verka den ekonomiska utvecklingen. Detta har under aret lett till hog volatilitet pa de
finansiella marknaderna.

Sedan arsskiftet har kronan férsvagats med drygt 6 procent, matt med KIX. Detta har
bidragit till att starka konkurrenskraften fér de svenska exportforetagen, men det har
ocksa bidragit till att inkopspriserna for de svenska importforetagen har stigit. Sedan
borjan pa aret har utlaningsrantorna till hushall och féretag stigit — ungefar i linje med
hdjningarna av styrrantan och signalerna om fortsatta hojningar. Under samma period
har bostadspriserna fallit med cirka 11 procent.” Sammantaget har detta gjort att de
finansiella forhallandena i Sverige har fortsatt att stramas at (se diagram 7).

7 Enligt Valueguard HOX index.
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Stigande rantor och stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Diagram 7. Index for finansiella forhallanden i Sverige

Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
2 —_
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M Bostadsmarknad [ Obligationsmarknad [l Valutamarknad
B Aktiemarknad Penningmarknad — |Index for finansiella forhallanden

Kalla: Riksbanken.

Centralbanker fortsatter att strama at penningpolitiken

| likhet med Riksbanken har manga andra centralbanker hojt sina styrrdntor under
aret och signalerat ytterligare hojningar framover. Marknadsaktorerna forvantar sig
att styrrantorna ska fortsatta att hojas fram till mitten av 2023 (se diagram 8).

Diagram 8. Styrrantor och rianteférvantningar enligt marknadsprissattning
Procent

6 — —
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—
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== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida
styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2022-11-22. Streckade linjer avser
forvantningar strax fore det penningpolitiska beslutet i september.

Kéllor: Nationella centralbanker.

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, hojde sin styrranta med samman-
lagt 1,5 procentenheter vid motena i september och november, vilket gor att inter-
vallet for styrrdntan nu ar 3,75—4 procent (se tabell 1). Den europeiska centralbanken
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Stigande rantor och stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

(ECB) hojde sina styrrantor med 0,75 procentenheter vid sitt méte oktober. Inlanings-
réantan ar nu 1,5 procent. Bdde Federal Reserve och ECB signalerar fortsatta hojningar
av styrrantorna framover men betonar att penningpolitiken anpassas till den ekono-
miska utvecklingen. Den brittiska centralbanken, Bank of England, hdjde sin styrrdnta
med sammanlagt 1,25 procentenheter till 3 procent vid sina moten i september och
november.

Marknadsprissattningen indikerar att aktérerna pa de finansiella marknaderna vantar
sig att den amerikanska styrrantan kommer att vara ungeféar 4,7 procent, ECB:s
inlaningsranta ungefar 2,9 procent och den brittiska bankréantan ungefar 4,6 procent
vid slutet av nésta ar (se diagram 8).

Aven andra centralbanker har fortsatt att héja sina styrriantor (se tabell 1 och

diagram 9). Den kanadensiska centralbanken hojde styrrantan med 0,5 procent-
enheter i oktober och den norska centralbanken hojde styrrantan med sammanlagt
0,75 procentenheter vid sina moéten i september och november. Flera centralbanker
minskar ocksa sina tillgdngsinnehav. Federal Reserve later innehavet minska med upp
till 95 miljarder dollar per manad. ECB aterinvesterar for att kompensera for obligat-
ioner som forfaller inom saval pandemiprogrammet PEPP som det allm&dnna program-
met APP. Vid sitt mote i oktober signalerade ECB dock att man aterkommer i
december med principer for hur tillgangsinnehavet ska avvecklas. Bank of England har
paborjat férsaljningen av saval statsobligationer som foretagsobligationer.

Tabell 1. Oversikt av den penningpolitik som fors av ett antal centralbanker

Styrranta i Aktuell Forvantad styrranta  Status pa
januari 2022 styrranta  vid slutet av 2022 tillgangsinnehaven
ECB 05 150 18 Kompenserar for
! ’ ! forfallen fullt ut
Fed 0-0,25 3,75-4,00 43 Kor’rlpenserar for en del
av forfallen
Inga kompensationskop
Bank of 0,25 3,00 3,4 Paborjat forsaliningar |
England
november
Norges
Bank 0,50 2,50 2,8 -
Bank of . .
Canada 0,25 3,75 4,1 Inga kompensationskop
Riksbanken 0 2,50 25 Kompenserar for en del

av forfallen

Anm. Procent. FOr ECB avser styrrdantan inlaningsrantan. Forvantad styrranta enligt marknads-
prissdttning 2022-11-22. Norges Bank har inte kopt tillgangar i penningpolitiskt syfte.

Kallor: Bloomberg, Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Stigande rantor och stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Diagram 9. Olika centralbankers rantehdjningar under 2022
Forandring i styrranta, procentenheter

4 - -
3 L — — |
, L = =
o L J
ECB Fed BoE NB BoC RB

B 1 januari — 19 september = 19 september — 23 november

Anm. Diagrammet visar hojningar efter den 19 september, da Riksbankens férra rantebeslut
fattades. Forkortningarna avser Norges Bank (NB), Riksbanken (RB), Europeiska centralbanken
(ECB), Bank of England (BoE), Federal Reserve (FED) samt Bank of Canada (BoC).

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Hogre rantor pa penningmarknaden sedan i varas

Marknadsprissattningen indikerar att Riksbanken férvantas hoja styrrantan till unge-
far 3,2 procent fram till slutet av 2023 (se diagram 8). | Kantar Sifos Prosperaunder-
sokning i november vantade sig penningmarknadens aktorer i genomsnitt att
styrrantan ar ungefar 2,7 procent mot slutet av 2023, och ungefar 2,3 procent mot
slutet av 2024.

Sedan Riksbanken inledde sina styrrantehdjningar i april har héjningarna fatt genom-
slag i de korta marknadsrantorna pa ungefar samma satt som under tidigare perioder
av hojningar i Sverige. Referensrantan, Swestr, har ocksa stigit och ar i niva med
Riksbankens inlaningsranta (se diagram 10).2 Under stora delar av aret har interbank-
rantan med tre manaders l6ptid, Stibor 3M, varit hogre an styrrantan vilket kan for-
klaras av forvantningarna pa att styrréntan ska stiga framover.

8 Swestr kan anvandas i finansiella kontrakt fran och med 1 september 2021. Fér mer information se
https://www.riksbank.se/sv/statistik/swestr/. Inlaningsrantan i Riksbankens staende facilitet ar
0,10 procentenheter under styrrantan.
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Stigande rantor och stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Diagram 10. Riksbankens styrrdnta och korta marknadsrantor
Procent
3

2019 2020 2021 2022

— Styrrantan =— STIBOR, 3 manader Statsskuldvéxel, 3 manader Swestr

Anm. Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje ar, noteringar som uteldamnats i
detta diagram. Den streckade linjen markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i
september.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Rantorna pa statsobligationer har stigit under aret

Rantorna pa nominella statsobligationer har stigit sedan arsskiftet i manga lander,
déribland i Sverige (se diagram 11). Den bakomliggande orsaken &r att central-
bankerna har hojt sina styrrantor och att marknadens aktorer forvantar sig att
styrrantorna kommer att vara fortsatt héga framover (se diagram 8). Aven volatili-
teten i rantorna har stigit till h6ga nivaer och speglar investerarnas osakerhet kring ut-
vecklingen av rantorna framover (se diagram 14). Jamfért med tidpunkten for det
penningpolitiska motet i september har statsobligationsrantorna i manga lander varit
ungefar oférandrade, daribland Sverige. Ett undantag ar Storbritannien dar rantorna
har kommit ner nagot efter ndgra veckor med hogre rantenivaer (se diagram 11).

Sedan arsskiftet har statsobligationsrdantorna i Sverige stigit mindre dn marknads-
aktorernas forvantningar pa genomsnittliga framtida rantor med kort 16ptid (se
diagram 12).° Detta &r ett vanligt monster i tider av férhdjd osdkerhet, nar investerare
tenderar att soka sig till mer sakra tillgangar.

% De forvantade kortrantorna mats med hjélp av rantorna pa sa kallade rénteswappar. En ranteswap ar ett
finansiellt kontrakt som gor det mojligt for tva parter att byta rantefloden under en bestamd tidsperiod.
Swaprantan speglar marknadsaktorernas forvantningar pa vad en given interbankranta (t.ex. STIBOR 3-man)
kommer att vara i genomsnitt under kontraktets |6ptid. Darav aterspeglar denna ranta i huvudsak
forvantningar pa styrrantan. Men paverkas dven av banksystemets kreditrisk, vilken i normala tider dock ar
mycket lag.
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Stigande rantor och stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Diagram 11. Statsobligationsréantor, 10 ars l6ptid
Procent
5 - _

2019 2020 2021 2022
— Sverige = Tyskland — USA — Storbritannien
Anm. Nominella réntor avser nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien samt

benchmarkrantor for USA. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i
september.

Kallor: Bank of England, Bundesbhank, Refinitiv, U.S. Treasury och Riksbanken.

Diagram 12. Svenska rantor pa olika obligationsslag, 5 ars l6ptid
Procent (vanster) och procentenheter (hoger)

6 Réanta 5 Réanteskillnad mot férvantade kortrantor

2019 2020 2021 2022 2019 2020 2021 2022

— Statsobligation = S&kerstalld obligation —— Kommunobligation — Foretagsobligation

Anm. Statsobligationer, kommunobligationer, sikerstdllda obligationer och
foretagsobligationer avser nollkupongrénta. Féretagsobligationer avser obligationer/féretag
med kreditbetyg motsvarande Investment grade. Sakerstallda obligationer avser obligationer
utgivna av Stadshypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.
Forvantade kortrantor méts enligt swaprantan, som speglar ett genomsnitt av de férvantade
kortrantorna under swaprantans |optid. Streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i september.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Rantorna pa riskfyllda tillgangar har stigit tydligt

Att osdkerheten &r stor pa de finansiella marknaderna i USA har maérkts i prissatt-
ningen pa de finansiella kontrakt som speglar forvantad volatilitet pa obligations-
marknaden, och i viss man dven pa motsvarande kontrakt for aktiemarknaden (se
diagram 14). | Sverige har skillnaderna i ar 6kat mellan rantorna pa sakerstallda
obligationer och de genomsnittliga rantor med kort 16ptid som férvantas gélla under
obligationernas &terstdende 16ptid.'° Sddana rinteskillnader r nu ungefir lika stora
som under pandemins inledande fas (se diagram 12). Detta galler &ven motsvarande
ranteskillnader for foretagsobligationer. En orsak till detta ar att fastighetsforetag
utgor en relativ stor andel av den svenska foretagsobligationsmarknaden och att
manga av dessa foretag ar sarskilt kansliga for stigande rantor. Obligationsréntorna
for fastighetsforetagen har stigit betydligt mer @n rantorna for foretag i 6vriga
branscher (se diagram 13). Spridningen ar dock stor mellan olika fastighetsféretag, da
vissa foretag bedéms ha en betydligt simre betalningsférmaga &n andra.!!

Diagram 13. Ranteskillnader for obligationer utgivna av olika svenska féretag
Procentenheter
2,5 .
2,0

1,5

1,0

0,5

00 - ,
jan jul jan jul jan jul jan jul jan
2019 2020 2021 2022

— Alla (fastighetsforetag + 6vriga) = Fastighetsforetag Ovriga

Anm. Avser skillnader mellan féretagsobligationsrantor och genomsnittlig forvantad kortranta
under obligationens I6ptid, matt med hjalp av swaprantor. Ranteskillnaderna avser ett
genomsnitt av rantor pa obligationer med olika l6ptider, utgivna i svenska kronor av icke-
finansiella foretag med kreditbetyg motsvarande Investment grade.

Kalla: Bloomberg.

10 Har avses forvantade rantor med kort [6ptid sa som de mats med sa kallade ranteswappar. Se fotnot 9
ovan.

1 Se Finansiell stabilitetsrapport 2022:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 14. Volatilitet pa aktie- och statsobligationsmarknaden i USA
Index, 30-dagars glidande medelvarde
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Anm. VIX och MOVE &r index som visar den forvantade volatiliteten pa USA:s aktie- och
obligationsmarknader.

Kallor: Chicago Board Options Exchange och Merrill Lynch.

Stigande langsiktiga inflationsforvantningar i omvarlden

De langsiktiga inflationsforvantningarna i saval USA som euroomradet har stigit nagot
sedan det penningpolitiska beslutet i september, enligt marknadsbaserade matt (se
diagram 15). Rorelserna i de svenska marknadsbaserade matten har i ar varit ovanligt
stora och sedan det penningpolitiska motet i september har dessa matt fallit tydligt
(se diagram 1 i kapitel 1). Som Riksbanken patalat i tidigare penningpolitiska rapporter
ar risken dock stor att dessa matt inte pa ett rattvisande satt speglar marknads-
aktérernas inflationsforvantningar. En bidragande orsak till detta ar att marknaderna
for statsobligationer, framfor allt den f6r reala statsobligationer, har fungerat daligt
den senaste tiden. Att marknaderna for statsobligationer fungerar daligt beror f6r-
modligen p3 bristande likviditet.?

Kantar Sifos Prosperaundersokning visar att de kortsiktiga svenska inflations-
forvantningarna har forblivit hoga under hésten (se diagram 16). Undersékningen
genomfordes i borjan av november och da forviantade sig penningmarknadens aktérer
i genomsnitt att priserna matt med KPI pa ett ars sikt skulle 6ka med ungefar

5,5 procent. Detta ar lagre an Riksbankens prognos som innebar konsument-
prisékningar pa ungefar 6,2 procent under motsvarande period. Enligt Prospera-
undersokningen vantas inflationen sjunka till ungefar 2,3 procent pa fem ars sikt,
snarlikt enkatsvaren de senaste manaderna (se diagram 16).

12 Sjtuationen pa den svenska statsobligationsmarknaden analyseras for narvarande inom ramen for
stabilitetsradet av Riksbanken, Riksgalden och Finansinspektionen.
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Diagram 15. Langsiktiga inflationsférvantningar i euroomradet och USA
Procent
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@ Euroomradet, enkitférvantningar == Euroomradet, marknadsférvantningar
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Anm. De marknadsbaserade matt pa inflationsférvantningar som visas har avser en 5-arig
period med start om 5 ar. For euroomradet ar mattet berdknat utifran inflationsswappar och
avser HIKP exklusive tobak. For USA ar det marknadsbaserade mattet berdknat utifran
obligationsrantor och avser KPI. Enkatforvantningarna avser inflationen pa 5 ars sikt for
euroomradet (ECB Survey of Professional Forecasters) och den genomsnittliga inflationen pa
5-10 ars sikt for USA (Federal Reserve Bank of Philadelphia). Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.

Diagram 16. Inflationsforvantningar bland penningmarknadens aktorer i Sverige
Procent
6 — —
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Anm. Inflationsforvdntningarna avser KPI.

Kalla: Kantar Prospera.
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Svagare krona sedan bérjan pa aret

Sedan arsskiftet har osdkerheten bland investerarna pa de finansiella marknaderna
varit hog och i en sadan miljo tenderar kronan att férsvagas. Under denna period har
kronan férsvagats med drygt 6 procent, matt med KIX (se diagram 17). Férsvagningen
mot den amerikanska dollarn har varit betydligt storre an mot euron. Sedan det
penningpolitiska motet i september ar kronan ungefar oférandrad. Rorelserna i véaxel-
kurserna har dock varit stora och utvecklats i linje med olika matt pa osakerheten
bland investerarna. Fér mer information om utvecklingen pa valutamarknaden se for-
djupningen ”“Varfoér har kronan férsvagats i ar?”

Diagram 17. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet berdaknat mot 31 lander sedan den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad
linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kalla: Riksbanken.

Svenska hushall och foretag moter stigande rantor

Sedan Riksbanken borjade hoja styrrantan i april har saval rorliga som bundna ut-
laningsrantor stigit i linje med styrrantan och marknadens forvantningar pa den fram-
tida styrrantan under lanens bindningstid. Bankerna finansierar sig huvudsakligen
genom inlaning fran allmanheten och genom att ge ut obligationer, till exempel sdker-
stallda obligationer, pa de finansiella marknaderna. Som tidigare namnts har
obligationsrantorna stigit patagligt sedan arsskiftet (se diagram 12) och bidragit till
Okade finansieringskostnader for bankerna. Daremot har hushallens och foretagens
inlaningsrantor stigit betydligt mindre dn vad utlaningsrantorna har gjort (se

diagram 18).
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Diagram 18. Riksbankens styrrinta samt genomsnittlig in- och utlaningsrinta
Procent
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Anm. In- och utlaningsrantor ar volymviktade medelvarden av monetara finansiella instituts in-
respektive utlaning pa samtliga 16ptider for nya och omférhandlade 1an. Hushallens
utlaningsranta avser lan for bostadsandamal.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Stramare penningpolitik innebéar hogre utlaningsrantor

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan, dven om upplaning via certifikat
och obligationer har blivit vanligare under senare ar, framfor allt inom fastighets-
sektorn. Under 2022 har dock tillvaxttakten i den utgivna volymen av rantebarande
vardepapper gatt ner, medan bankutlaningen istallet 6kat kraftigt (se diagram 19).
Det beror sannolikt pa att finansieringsvillkoren som féretagen moter hos bankerna ar
mer fordelaktiga an villkoren pa vardepappersmarknaden.

Att foretagen fortsatter att Iana mycket kan sannolikt forklaras av att deras investe-
ringar har 6kat snabbt sedan 2021. Riksbankens kreditdatabas (KRITA) visar att beho-
vet av lan framfor allt drivs av stora foretag och foretagsforvarv. Tidigare har 6kningen
i foretagens upplaning drivits av fastighetssektorn men i ar drivs den av den Gvriga
foretagssektorn.

De genomsnittliga rdntorna pa féretagens nya och omférhandlade lan steg till 6ver

3 procent i september (se diagram 18). Rdnteuppgangen var storre for lan med lang
I6ptid &n for de med kort 16ptid, vilket visar att marknadsaktorerna férvantar sig att
rantorna pa lan med kort 16ptid ska fortsatta att stiga (fér mer detaljer se
"Transmissionen av penningpolitiken under 2022” nedan). Riksbankens sammantagna
beddmning ar att den penningpolitiska transmissionen till foretagens upplanings-
kostnader fungerar val.
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Diagram 19. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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Anm. Monetara finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella foretag
justerad for omklassificeringar samt kopta och salda lan. De icke-finansiella foretagens
emitterade vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den
totala utlaningen till foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.

Svenska hushall har i genomsnitt stora skulder i forhallande till sina inkomster, och
ungefar 80 procent av skuldvolymen utgérs av bostadslan.'® Jaimfért med manga
andra lander &r rantebindningstiden bland hushallen mycket kort i Sverige. 80 procent
av lanevolymen har en aterstdende rantebindningstid pa 2 ar eller mindre (se

diagram 20). Detta bidrar till att rantehdjningar relativt snabbt paverkar hushallens
ekonomi.

Hushallen har dven konsumtionslan. De &r i genomsnitt inte lika stora som bolanen,
men eftersom rantorna ar hégre och amorteringskraven storre kan de sta for en bety-
dande andel av utgifterna for lan for vissa hushall. Detta har varit sarskilt tydligt under
de senaste aren nar rantorna pa bolan har varit mycket laga. Nar réntorna nu stiger,
pa saval konsumtionslan som bolan, kan man dock vénta sig att bolanen kommer att
utgodra en allt storre andel av hushallens utgifter for [an.

13 Hushallens sa kallade skuldkvot, det vill sdga skulderna i forhallande till deras disponibla inkomster,
uppgar till ungefar 200 procent. Skuldkvoten har stigit med drygt 30 procentenheter de senaste tio aren.
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Diagram 20. Fordelning av hushallens totala utestaende lan fran MFI pa aterstaende
rantebindningstid
Procent
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Kalla: SCB.

| september 6kade hushallens bostadslan med drygt 5 procent i arstakt och hushallens
totala Ian 6kade nastan lika mycket (se diagram 19). Dessa 6kningstakter har fallit tyd-
ligt under 2022 och en forklaring ar de hogre rantorna som hushallen moéter. Rantorna
pa bolan med ldngre rantebindningstider borjade stiga redan vid arsskiftet, i takt med

att rantorna pa obligationsmarknaden steg (se diagram 12 och diagram 21).

| september var den genomsnittliga bolanerantan med tre ars rantebindningstid unge-
far 4,2 procent, vilket ar nastan 3 procentenheter hégre an i januari.

Diagram 21. Riksbankens styrrdanta och utlaningsrantor till hushall
Procent
10 1
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= Styrrantan = Bolanerdnta, 3 manader — Bolanerénta, 3 ar = Konsumtionslan

Anm. Boldneréntorna utgoér ett genomsnitt av faktiska bolanerantor fran Lansférsakringar
Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank. Dagsdata for styrrdntan, manadsdata for dvriga
rantor. Fran april 2019 har urvalet av institut som rapporterar rantestatistik utokats, vilket gor
att serien med rénta for konsumtionslan ékar markant.

Kallor: Respektive bolaneaktdr, SCB och Riksbanken.
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FAKTA - Transmissionen av penningpolitiken under 2022

Penningpolitiken paverkar ekonomin huvudsakligen genom att féorandringar av
Riksbankens styrranta sprider sig till marknadsrantor samt till bankernas och bostads-
institutens in- och utldningsrantor. Aven genom tillgdngskdp kan penningpolitiken pa-
verka rantorna. Rantorna som hushallen och féretagen moter paverkar deras ekono-
miska beslut och i forlangningen den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Den hér
processen brukar kallas for den penningpolitiska transmissionsmekanismen.

Sedan april har Riksbanken hojt styrrantan med 2,5 procentenheter. Jamfort med tidi-
gare perioder da styrrantan hojts har Riksbanken i ar hojt styrrantan i snabb takt (se
diagram 22). Aven om penningpolitiken nu stramas &t snabbare ser genomslaget till
andra rantor ut att fungera som vid tidigare perioder med styrréantehdjningar.

Rantor med korta rantebindningstider har i ar stigit nagot mer an styrrantan. |
diagram 23 kan man se att skillnaden mellan bolanerantan med tre manaders rante-
bindningstid och styrrantan har 6kat nagot fram till och med september. Samma ut-
veckling galler for foretagsrantan med tre manaders rantebindningstid och i viss man
dven rantorna pa hushallens konsumtionslan, som tenderar att ha korta rante-
bindningstider. En forklaring till detta ar att utlaningsrantorna dven speglar forvant-
ningar om fortsatta hojningar av styrrantan inom de narmaste tre manaderna.

Diagram 22. Forandring av styrrantan under rantehdjningsperioder i Sverige
Procentenheter
4 —_— _
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Anm. Den horisontella axeln anger antal dagar efter den forsta hojningen av repordntan.
Kalla: Riksbanken.

Réntor pa lan med langre l6ptider paverkas av ett antal olika faktorer, daribland
styrréntans niva och den forvantade, genomsnittliga nivan pa styrrantan under |6p-
tiden. Styrranteprognosen syftar till att visa marknadsaktoérer, hushall och féretag
vilken styrranta de kan forvanta sig framdver och prognosen ar darmed ett verktyg
som Riksbanken kan anvanda for att paverka rantor med langre loptider. Ett satt att
beddma hur transmissionen av penningpolitiken till langa rantor har fungerat ar att
studera skillnaden mellan en lang réanta och den genomsnittliga styrrantan i
Riksbankens prognos 6ver samma loptid. Diagram 24 visar skillnaderna mellan langa
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utlaningsrantor och den genomsnittliga styrréantan i Riksbankens prognoser.
Transmissionen till saval Ianga bolanerdntor som langa foretagsrantor har varit god,
men framfor allt de langa féretagsrantorna har stigit nagot mer an vad som indikeras
av rantebanan. Detta kan forklaras av att det finns ytterligare faktorer, till exempel
riskpremier, som paverkar rantorna.

Riskpremier mats ofta som just skillnaden mellan olika rantor, som exempelvis
skillnaden mellan réntan pa foretagsobligationer och den genomsnittliga férvantade
kortrantan, matt med swaprantan.!* En annan sadan rinteskillnad dr den mellan
sékerstallda obligationer och swaprantan. Den &r sarskilt viktig eftersom bankerna an-
vander sig av sdkerstallda obligationer for finansiera hushallens bolan. Om den rén-
teskillnaden 6kar gor daven bankernas finansieringskostnader det, vilket kan leda till
att bankerna hdéjer bolanerintorna. Aven utldningsréntorna till féretagen kan stiga av
liknande skal. Riskpremier kan 6ka av olika anledningar, daribland att investerarna be-
domer att lantagarens betalningsformaga har férsamrats, eller att investerarna blir
mindre villiga att halla riskfyllda tillgangar.

Nar utsikterna for konjunkturen forsamras och osdkerheten pa de finansiella mark-
naderna ar stor — likt den situation vi har idag — ar det normalt att riskpremierna sti-
ger. Aven Riksbankens beslut om att minska sitt obligationsinnehav bidrar till att risk-
premierna stiger. Som tidigare namnts har ocksa ranteskillnaderna stigit sedan ars-
skiftet (se diagram 12). Skillnaden mellan rantorna pa sékerstallda obligationer och
swaprantan har stigit med ungefar 0,5 procentenheter, vilket dr ungefar lika mycket
som uppgangen i skillnaden mellan de langa utlaningsrantorna till foretagen och den
genomsnittliga nivan pa styrrantan i Riksbankens prognoser (se diagram 24). De hogre
riskpremierna kan ha bidragit till att dven de korta utlaningsrantorna har stigit mer an
styrrantan. Detta eftersom sakerstadllda obligationer ar en viktig finansieringskalla for
bolan med saval korta som langa rantebindningstider. En annan finansieringskalla for
bankerna ar inlaningen fran allmanheten. Det framgar tydligt i diagram 18 att
inlaningsrantorna inte har stigit lika mycket som styrrantan.

Att de finansiella forhallandena har blivit stramare under aret beror alltsa bade pa den
stramare penningpolitiken och pa stigande riskpremier. Det ar viktigt att de finansiella
forhallandena stramas at under ordnade former, med en fortsatt valfungerande
kreditforsorjning: kostnaden for att lana pengar behover stiga, men det maste fort-
farande vara mojligt att Iana for de féretag och hushall som uppfyller villkoren i
kreditprovningarna. En forutsattning for detta ar att marknaderna for vardepapper
fortsatter att fungera, och att bankerna star villiga att erbjuda lan. Detta ser ocksa ut
att vara fallet i dagslaget. Banksektorn har ett gynnsamt utgangslage tack vare sin
goda likviditet, sina férhallandevis stora kapitalbuffertar och sin héga lénsamhet.!®
Samtidigt ser vardepappersmarknaderna ut att fungera val, dven om det har varit fa
nyemissioner pa marknaden for foretagsobligationer under sommaren och hosten.
Som Riksbanken tidigare patalat finns det strukturella brister pa marknaden for
foretagsobligationer som okar risken att transmissionen av penningpolitiken till dessa

14 Se fotnot 9 ovan.
15 Se Finansiell Stabilitetsrapport 2022:2, Sveriges riksbank.
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marknadsrantor kan borja fungera samre an vanligt. Riksbanken foljer noga de mark-
nader som ar centrala for den penningpolitiska transmissionen.

Sammantaget verkar genomslaget av penningpolitiken pa utlaningsrantorna som hus-
hall och foretag moter vara i linje med hojningarna av styrrantan och rantebanan.
Dartill har rantorna stigit ytterligare nagot eftersom riskpremierna har 6kat i takt med
att konjunkturutsikterna forsamrats och osdkerheten okat.

Diagram 23. Skillnad mellan korta utlaningsrantor och styrrinta
Rénteskillnad, procentenheter
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Anm. Fran april 2019 har urvalet av institut som rapporterar rantestatistik utokats, vilket gor
att serien med ranta for konsumtionslan 6kar markant. Manadsdata for samtliga rantor.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 24. Skillnad mellan langa utlaningsrantor och styrrantebana
Ranteskillnad, procentenheter
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Anm. Styrrantebanan avser den genomesnittliga styrrantan i Riksbankens prognos pa styrrantan
over de, vid respektive prognostillfalle, kommande tre aren.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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3.1

Inflationen och tillvaxten sjunker under nasta ar

Inflationen och tillvaxten sjunker under
nasta ar

Konjunkturen har varit stark under det gangna aret i saval Sverige som
stora delar av omvdrlden. Framatblickande indikatorer tyder dock pa att
konjunkturen bromsar in och att BNP utvecklas svagt den narmaste
tiden. Det relativt hoga resursutnyttjandet i Sverige vantas darfor sjunka
tillbaka och vara lagre an normalt under ndsta ar. Bade har och i var om-
varld vantas BNP sjunka ndsta ar samtidigt som sysselsattningsgraden
minskar och arbetslosheten stiger.

Inflationen i Sverige och omvarlden ar fortsatt mycket hog. Inflationen
vantas ligga kvar pa ungefar samma hoga niva de narmaste manaderna
for att sedan snabbt falla tillbaka under nasta ar. Nedgangen beror pa att
energipriserna slutar att stiga och att de pandemirelaterade utbuds-
storningarna i varldsekonomin vantas fortsatta att minska, samtidigt som
den allt stramare penningpolitiken i bade Sverige och stora delar av om-
varlden dampar efterfragan. Under 2024 beddms inflationen ater vara
nara 2 procent.

Lagre efterfragan och energipriser far inflationen i
Sverige och omvarlden att sjunka nasta ar

Inflationen &r hog och har under hosten fortsatt att stiga i manga lander, till exempel i
Sverige. Detta beror delvis pa att den snabba ekonomiska aterhamtningen efter
coronakrisen pressade upp varldsmarknadspriserna pa manga ravaror, centrala insats-
varor och transporter. En annan viktig orsak ar kriget i Ukraina som innebar hogre
varldsmarknadspriser speciellt pa spannmal men dven pa andra jordbruksprodukter,
energi och en del andra varor. Darutoéver har de hoéga energipriserna inneburit
indirekta effekter pa inflationen via till exempel stigande priser pa transporter och
andra insatsvaror for foretagen.'® | ett lige med hog efterfrdgan har féretagen haft
ovanligt latt for att fora vidare sina 6kade produktionskostnader till konsument-
priserna.

Laget ar nu annorlunda, obalanserna mellan utbud och efterfragan har minskat och
foretagens kostnadsokningar har dampats. Dessutom stramas penningpolitiken at
vilket sammantaget vantas leda till en snabbt sjunkande inflation i Sverige och om-
varlden under nésta ar. Samtidigt ar efterfragan pa arbetskraft fortsatt hog i Sverige

16 Se fordjupningarna “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank samt ”Mycket talar for hog inflation i ar och nésta
ar” i Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank.
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och var handelsviktade omvaérld vilket, i varierande grad, bidrar till hogre I6ne-
okningar. Detta kan fa stor betydelse for inflationstrycket under de ndrmaste aren.

| USA har 6kningstakten for varupriserna dampats i ar, medan prisuppgangen pa
tjanster stigit fram till oktober, da den sjonk nagot. | Sverige och euroomradet har
prisokningstakten i konsumentledet fér bade varor och tjanster fortsatt att 6ka och
pekar pa att prisuppgangarna alltjamt ar breda. | oktober steg runt 65 procent av alla
varor och tjanster i Sverige och euroomradet med mer dn 4 procent i arstakt och cirka
80 procent av priserna steg mer an 2 procent.

Utbudet av energi har forbattrats

Effekterna av de stora stérningarna pa de europeiska energimarknaderna har avtagit
pa senare tid, dd osdkerheten om energiforsorjningen har minskat snabbt vilket fatt
energipriserna pa spotmarknaden att sjunka (se diagram 25). En orsak till det &r ovan-
ligt varmt vader som minskat hushallens behov av att varma sina bostader samtidigt
som industrins energiférbrukning minskat nagot. En annan viktig orsak ar att manga
lander snabbt har lyckats ersatta naturgas fran Ryssland med naturgas i flytande form
fran andra lander. Gaslagren har darmed fyllts pa i snabbare takt an malet som euro-
peiska kommissionen satt upp och ar nu generellt pd en mycket hég niva. Aven i
Sverige har energipriserna sjunkit.

Diagram 25. Energipriser
USD/fat (vanster axel) och EUR/MWh (hoger axel)
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Anm. El- och naturgaspris for Tyskland. For elpris avses spotpris, 5-dagars glidande medelvarde.
For naturgas avses terminspris fér nastkommande manad.

Kallor: The Iberian Energy Derivatives Exchange och Intercontinental Exchange.

Regeringar i olika lander, inklusive Sverige, har nyligen presenterat finanspolitiska
stodpaket till hushall och foretag som kan bli omfattande. Storleken pa dessa ar i stor
utstrackning kopplad till energipriserna och atgarderna &r i huvudsak inriktade pa att
dampa konsekvenserna av betydligt hogre energipriser an de vi ser idag och vantar
oss framover. | och med den senaste tidens nedgang i energipriserna kommer dock
stodpaketen betalas ut i mindre omfattning. Stoden bedoms darfor generellt sett fa
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relativt sma effekter pa inflationen och ge begréansad finanspolitisk stimulans, men ut-
gor ett slags forsakring for hushall och foretag om energipriserna aterigen skulle stiga
snabbt. | Sverige vantas cirka 60 procent av elpriskompensationen ga till féretag vilket
innebar mindre behov av att héja priser mot konsument. Det finns dock skillnader
mellan lander bade rorande storleken pa elpriskompensation och deras effekter pa
inflationen (se faktaruta nedan).

FAKTA — Stora variationer i hur marknadspriser pa
energi paverkar inflationen i olika lander

Energipriserna i Europa har stigit kraftigt det senaste aret, framfér allt till foljd av hoga
gaspriser som dven paverkar elpriserna. Dessa dr, i sin tur, en f6ljd av att Ryssland
kraftigt minskat sin export av gas till Europa sedan férra sommaren och ytterligare
efter invasionen av Ukraina. De senaste manaderna har dock laget forbattrats och
marknadspriserna pa bade naturgas och el har fallit. Terminsprisattningen indikerar
ocksa att forvantningarna pa priserna i vinter har fallit tillbaka, dven om de &r kvar pa
historiskt hoga nivaer.

Trots att i stort sett alla Iander i Europa har métt en likartad utveckling pa grossist-
marknaden for gas och el har genomslaget i konsumentled skilt sig ganska mycket at
(se diagram 26).

Diagram 26. El- och gaspriser i olika lander i konsumentled
Index, januari 2021 = 100
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Anm. Diagrammet visar utvecklingen for delindexet for el, gas och andra branslen (COICOP
04.5) i HIKP.

Kalla: Eurostat.

Det finns flera anledningar till detta, men en viktig forklaring ar att systemet for pris-
sattningen av el och gas till hushall och féretag skiljer sig at mellan lander. En del lan-
der har stora inslag av administrativt satta priser, vissa har storre inslag av langre kon-
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trakt med fasta priser, medan priserna i andra lander féljer priset pa grossist-
markaden mer direkt. En annan forklaring ar stora skillnader i hur omfattande de stat-
liga stéden har varit och hur dessa har utformats.

| till exempel Tyskland finns ett stort inslag av kontrakt med fasta priser som loper
over en langre period. Det gor att genomslaget fran svangningar i priset pa grossist-
marknaden blir langsammare dar. | Frankrike har man begransningar pa hur snabbt
elpriserna for hushall och foretag far stiga, vilket innebar att elpriserna som hushall
betalar bara 6kat i begransad omfattning trots att priserna pa grossistmarknaden sti-
git kraftigt. Detta ar en atgard som direkt paverkar priset och darfér dven den upp-
matta inflationstakten. Norge har infort ett system dar staten star for 70-90 procent
av kostnaden nar spotpriset pa el dverstiger 0,70 NOK per kWh, vilket begransar
genomslaget fran grossistledet. Dessa atgarder har en direkt effekt pa den uppmatta
kostnaden for el i KPI och har bidragit till att inflationen i Norge under 2022 har varit
ett par procentenheter lagre an vad den annars skulle ha varit. | andra lander som valt
atgarder som inte ar direkt kopplade till priset, som exempelvis direkta stod till hus-
hall, far de héga energipriserna ett storre genomslag pa inflationstakten.

| Sverige ar kopplingen mellan vad hushall betalar for sin energi och priset pa grossist-
marknaden valdigt starkt vilket gor att priserna for hushall har stigit kraftigt nar
grossistmarknadspriserna har gatt upp. Till féljd av det hoga elpriset och darmed de
stora prisskillnaderna mellan elomradena i norra och sddra Sverige, har stora sa
kallade flaskhalsintakter samlats hos Svenska kraftnit.!’

Svenska kraftnat har nu beslutat om hur de avser att fordela intakter som hittills
kommit in. De stora posterna ar atgarder for att sinka eller undvika héjningar av nat-
avgifter samt en elpriskompensation som ska betalas ut till elanvandare i sédra
Sverige. Elpriskompensationen beraknas uppga till totalt 55 miljarder kronor och for-
delas mellan elanvdndare i elomrade 3 och 4. Kompensationens storlek bestams av
den historiska forbrukningen mellan oktober 2021 och september 2022 och betalas ut
till alla anvandare oavsett om de har haft rorligt eller fast pris under perioden. For
anvandare i elomrade 4 uppgar kompensationen till 79 6re per forbrukad kWh och i
elomrade 3 ar kompensationen 50 ore per forbrukad kWh. Baserat pa forbrukningen
under perioden torde cirka en tredjedel av kompensationen tillfalla hushallen.

Da stodet i Sverige baseras pa historisk forbrukning och inte &r direkt kopplat till
priset kommer inte stodet att fa nagon direkt effekt pa den uppmatta inflationen utan
redovisas som en transferering till hushall, féretag och andra anvandare. Atgarderna
for att sdnka eller férhindra uppgangar i natavgifter far dock en direkt effekt om de
medfor att natavgifter for slutanvandare som hushall och foretag halls tillbaka. De
indirekta effekterna pa inflationen, genom att hushallen far storre disponibel inkomst
och féretagen far lagre kostnader, verkar i motsatta riktningar och den sammantagna
effekten beddms darfor inte bli sarskilt stor.

7 For en utforligare beskrivning se exempelvis fordjupningen “Vilken effekt kan atgarder for att dédmpa
elpriset fa pa inflationen?” i Penningpolitisk rapport, september 2022, Sveriges riksbank.
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Kvardréjande utbudsstérningar fran pandemin blir allt mindre

Manga foretag i Sverige och omvérlden hade under forra aret svart att mota den
snabba aterhamtningen efter pandemin med tillrackligt hog produktion. Dessa pro-
duktionsstorningar har dock minskat i ar. Ett tecken pa detta ar att leveranstiderna
atergatt till de normala och att de globala fraktpriserna har slutat stiga eller till och
med borjat falla mot mer normala nivaer. | enkéter, till exempel i Riksbankens
foretagsundersokning i november, uppger ocksa farre foretag att brist pa material ar
ett hinder fér produktionen, &ven om vissa problem kvarstar.'® De pandemirelaterade
storningarna bedoms visserligen fortsatt paverka en del aktérer, men de har avtagit
och kommer fortsatta att avta om efterfragan sjunker som férvantat de narmaste
kvartalen.

Realekonomin forsvagas den niarmaste tiden

Konjunkturlaget i omvarlden har utvecklats starkt tidigare i ar och det finns for néar-
varande fa lediga resurser pa arbetsmarknaden. Det géller inte minst i USA och euro-
omradet déar arbetslosheten alltjamt ar mycket lag i en historisk jamforelse (se
diagram 27). Aven i Sverige har utvecklingen p& arbetsmarknaden varit stark.

Diagram 27. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. For Sverige och euroomradet avses 15-74 ar och for USA 16 ar och aldre.

Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.

BNP-tillvaxten i Sverige och omvarlden har dock dampats och fortroendeindikatorer
talar for att den bromsar in ytterligare den narmaste tiden. | Kina, som tyngs av pro-
blemen i fastighetssektorn och fortsatt nolltolerans mot covid, uppvisade ekonomin
en i historisk jamforelse 1ag tillvaxt under det tredje kvartalet, och tillvaxten vantas
vara fortsatt ddmpad dven framover. Under det tredje kvartalet steg BNP i USA drivet
av en stark exporttillvdaxt, medan hushallens konsumtion utvecklades svagt och inve-
steringarna sjonk. | euroomradet var BNP-tillvaxten under det tredje kvartalet svag.

18 Till exempel vittnar man i byggbranschen om att det fortfarande rader brist pa byggmaterial, som till
exempel fonster, tragolv och flaktsystem, men att den inte ar lika pataglig som i varas, se "Konjunkturen
bromsar, kostnaderna gasar”, Riksbankens féretagsundersékning, november 2022, Sveriges riksbank.
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Fortroendet bland hushall och foretag har darefter fortsatt sjunka och viss statistik in-
dikerar att den ekonomiska aktiviteten dampats under inledningen av det fjarde
kvartalet.

Det uppdamda konsumtionsbehovet som uppstod efter pandemin har gradvis mattats
och bedéms darmed inte halla uppe konsumtionen i samma utstrackning framéver.
Efterfragan ddmpas d@n mer i och med att de reala disponibla inkomsterna minskar nar
inflationen ar hog. Samtidigt fortsatter styrréntorna att hojas och kreditvillkoren
stramas at. | prognosen sjunker saval Sveriges som euroomradets BNP nagot under
2023 medan USA:s BNP stiger marginellt (se diagram 28). Darefter inleds en forsiktig
aterhamtning i alla tre ekonomierna. Realinkomsterna forutses ater borja stiga efter-
som inflationen bedéms sjunka snabbt under nésta ar och inledningen av 2024.
Dessutom har den starka arbetsmarknaden bidragit till att hogre I6neavtal traffats i
euroomradet. Strejker har brutit ut till stod for hogre I6ner i flera av de stora
ekonomierna i euroomradet. | vissa lander, till exempel Belgien, ar en stor del av
I6nerna indexerade med inflationen vilket innebar en hog I16nedkningstakt. Lonerna
stiger ocksa i snabb takt i USA. Lonedkningstakten mattas visserligen av langre fram
under prognoshorisonten i takt med en stigande arbetsldshet men sammantaget
beddms konsumtionsutrymmet 6ka framover nar inflationen sjunker tillbaka.

Diagram 28. BNP i Sverige och omvarlden
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. KIX ar en sammanvéagning av 32 lander som &r viktiga for Sveriges handel med
omvarlden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, nationella kallor, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.

Inflationen i Sverige och euroomradet ar fortsatt mycket hég och vantas ligga kvar pa
ungefdr samma hoga niva de ndrmaste manaderna for att sedan snabbt falla tillbaka.
| USA finns tecken pa att inflationen redan har borjat sjunka (se diagram 29).
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Diagram 29. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Konsumentpriser avser kvartalsdata i KPIF for Sverige, KPI fér USA och HIKP for
euroomradet. Prickarna avser manadsutfall for oktober. Heldragen linje avser utfall, streckad
linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Den svenska konjunkturen vander ner

BNP och sysselsattningen sjunker nasta ar

Den svenska konjunkturen har varit stark under det gangna aret. Sysselsattnings-
graden har fortsatt att stiga till en historiskt hog niva och efterfragan har enligt fére-
tagen inte begransat produktionen. | Riksbankens féretagsundersdkning i november
uppgav manga foretag att konjunkturlaget ar gott och att produktions- och forsalj-
ningstakten ar hog. Fler foretag an normalt planerar dessutom for att fortsatta utoka
sin personalstyrka. Men allt fler féretag forbereder sig dock pa en nedgang framoéver
och om sex manader vantas konjunkturlaget vara betydligt samre (se diagram 30).
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Diagram 30. Konjunkturldget nu och om sex manader

Nettotal, standardiserade data, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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— Konjunkturldget nu = Konjunkturlaget om sex manader

Anm. Fran Riksbankens féretagsundersokning i november. Den réda linjen, konjunkturlaget om
sex manader, ar framflyttad tva kvartal. Serierna for konjunkturlaget ar utjamnade med ett
glidande medelvarde baserat pa tre observationer.

Kalla: Riksbanken.

Under det tredje kvartalet steg BNP med 0,7 procent, jamfért med kvartalet dess-
férinnan. Men under hdsten och vintern vantas aktiviteten sjunka snabbt i svensk
ekonomi. Framfor allt beror det pa att hushallens kopkraft fortsatter att urholkas av
bade hog inflation och snabbt stigande rantor, samtidigt som bostads- och aktiepriser
faller vilket bidrar till att hushallen drar ned pa sin konsumtion. De sjunkande bostads-
priserna i kombination med hoga byggkostnader och stigande finansieringskostnader
bidrar dven till att bostadsbyggandet minskar. Export, import och investeringar dam-
pas ocksa nar bade svensk och global efterfragan sjunker. Den allt lagre efterfragan
vantas medfora att dven sysselsattningen sjunker nagot under inledningen av 2023.

Né&sta ar vantas BNP i Sverige sjunka (se diagram 28). Faktorerna som dampar BNP i
nuldget fortsatter att ha effekter dven under nasta ar, penningpolitiken stramas at,
sysselsattningen sjunker och inflationen ar fortsatt hog (se diagram 31, 32 och 41).
Det finns dock samtidigt faktorer som bidrar positivt till BNP under stora delar av
prognosperioden. Svenska exportforetags konkurrenskraft gynnas av den svaga
kronan och av att svenska I6ner vdntas vdxa langsammare an i omvarlden, och netto-
exporten vantas darfor bidra positivt till tillvaxten.

Aven finanspolitiken beddms bidra positivt till BNP da flera satsningar gér att offentlig
konsumtion, och framfoér allt offentliga investeringar, 6kar i relativt snabb takt nasta
ar. Utgifterna for konsumtion och investeringar 6kar framfor allt i snabb takt i nomi-
nella termer, eftersom inflationen ar sa hog. Budgetpropositionen for 2023 innehdll
ofinansierade atgarder om drygt 40 miljarder kronor. Utover de ofinansierade atgar-
derna har dven en kompensation pa 55 miljarder kronor fér hoga elpriser aviserats
riktad mot hushall, foretag och 6vriga elanvandare. Riksbanken bedémer samman-
taget att atgarderna ar i linje med normal finanspolitik givet konjunkturlaget.
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Diagram 31. Real styrrianta
Procent
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Anm. Den reala styrrdantan ar Riksbankens forvantade realranta, berdknad som ett
kvartalsmedelvarde av Riksbankens styrranteprognos ett ar framat minus inflationsprognosen
(KPIF) for motsvarande period. Eftersom realrantan ar en framatblickande variabel baseras
dven utfallen pa prognoser. Utfallen berdknas utifran de vid tidpunkten senast publicerade
prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 32. Sysselsattningsgrad och arbetsl6shet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet enligt AKU i morkbla och rod
linje avser 15—74 ar, arbetsloshet enligt Arbetsférmedlingen avser 16—64 ar. Heldragen linje
avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, SCB och Riksbanken.

Under 2024 och 2025 férbattras hushallens kopkraft i takt med att I6nerna stiger
nagot snabbare och genom att inflationen har blivit lagre. Efterfragan i omvarlden och
Sverige starks gradvis, svensk export och foretagens investeringsvilja stiger, och BNP-
tillvaxten aterhamtas. | takt med att den ekonomiska aktiviteten okar slutar syssel-
sattningen falla och borjar 6ka igen. Arbetslésheten slutar stiga, och i slutet av
prognosperioden vantas den uppga till drygt 8 procent (se diagram 32).
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Bostadspriserna fortsatter falla och det byggs farre bostader

Efter att ha stigit till mycket hoga nivaer under pandemin har bostadspriserna borjat
falla (se diagram 33).2° Priserna pa villor och stérre lagenheter har fallit snabbare 4n
for 6vriga bostader. De framsta orsakerna till prisfallet antas vara stigande bolane-
rantor och svag inkomstutveckling. Det ar ocksa mojligt att det preferensskifte som
skedde under pandemin, nar hushallen efterfragade fler och stérre bostdader eftersom
de tilloringade mer tid i hemmet, har skiftat tillbaka nagot. Bostadspriserna vantas
fortsatta att sjunka de kommande aren och detta hammar bade hushallens konsumt-
ion och bostadsbyggandet. Att bostadspriserna faller samtidigt som byggkostnaderna
ar mycket hoga och finansieringskostnaderna okar innebar att byggforetagens
[6nsamhet minskar. Antalet paborjade bostdader antas ha halverats under 2024
jamfort med 2021.

Diagram 33. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
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Anm. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och villor, streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms avta fran en hog niva

Resursutnyttjandet, eller mdngden lediga resurser i ekonomin, paverkar hur I6ner och
priser utvecklas och ar darfor av stort intresse for penningpolitiken. Resursutnytt-
jandet kan inte matas exakt och Riksbanken bedémer det darfér utifran en mangd
statistik.

19 Bostadspriserna har i Sverige fallit med ca 11 procent sedan arsskiftet. Detta ar mer &n i manga andra
lander och kan bland annat forklaras av den relativt hoga skuldsattningen och stora andelen 1an med kort
rantebindningstid i Sverige. Svenska bostadspriser paverkas darfor mer av rantehojningar én
bostadspriserna i manga andra lander.
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Riksbankens bedémning &r att resursutnyttjandet i ekonomin ar hogre an normalt for
narvarande.?’ Det illustreras av att Riksbankens skattade BNP- och sysselsittningsgap
ar positiva (se diagram 34).%! Arbetslésheten har ocksa sjunkit till relativt ldga nivaer
samtidigt som sysselsattningsgraden ar rekordhog. | takt med att penningpolitiken
stramas at dampas efterfragan och resursutnyttjandet vantas vara lagre dn normalt
fran och med mitten av 2023.

Diagram 34. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet for standardiserade indikatorer for
resursutnyttjandet. Inkluderade serier ar: Inverterad arbetsloshet enligt AKU respektive
Arbetsférmedlingen; Kapacitetsutnyttjandet inom industrin/tillverkningsindustrin enligt
SCB/Konjunkturbarometern; Konjunkturbarometerserier fér naringslivet dver bristtal,
I6nsamhetsomdome samt efterfragelaget. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse
fran Riksbankens bedémda trender. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Svag inkomstutveckling i ar och nasta ar

Eftersom det ar brist pa arbetskraft, inflationen dr hog och vinstandelen ar hogre an
vad den varit de senaste aren, vantas de lokala |6nerevisionerna resultera i snabbare
I6nedkningar under hoésten och vintern. Lonestatistik till och med augusti visar att
I6nerna 6kade med nastan 3 procent, vilket ar en snabbare takt an under borjan av
aret. Sammantaget vdntas lonedkningstakten bli nagot hogre i ar &n ifjol. Uppgangen i

20 Andelen féretag i Konjunkturbarometern som uppger att de har brist pa arbetskraft &r pa en rekordhog
niva och antalet vakanser enligt SCB ar stort i forhallande till antalet arbetslosa. Bilden av att det rader brist
pa arbetskraft stods aven av Riksbankens foretagsundersokning (se speciellt fordjupningen om bristen pa
arbetskraft och 16neglidning i “Konjunkturen bromsar, kostnaderna gasar”, Riksbankens foretags-
undersékning, november 2022, Sveriges riksbank).

21 Riksbankens olika matt pa gap avser avvikelser fran Riksbankens bedémda langsiktiga trender, och fangar
darmed inte kortsiktiga fluktuationer i produktionskapaciteten, som till exempel beror pa brist pa insats-
varor. Det innebar att BNP-gapet kan bli lagre i samband med olika produktionsstérningar, samtidigt som
dessa produktionsstérningar leder till hogre priser.
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inflationen ar dock betydligt storre, vilket innebar att de reala I6nerna, som stigit varje
ar sedan mitten av 1990-talet, faller tydligt i ar (se diagram 35).

Diagram 35. Nominella och reala I6ner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar beraknad med deflatorn for hushallens konsumtionsutgifter,
som vanligen 6kar i ungefar samma takt som KPIF. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

| borjan av nasta ar kommer I6neavtal for 2023 att forhandlas fram inom industrin.
Facken inom industrins avtalskrav uppgar till 4,4 procent, vilket ar en hégre niva jam-
fort med hur kraven sett ut de senaste 20 aren. Férhandlingarna mellan parterna
inom industrin kommer att dga rum efter arsskiftet.?? De avtal som sluts kommer att
utgora det sa kallade market for hela arbetsmarknaden. Jamfort med nér de nuva-
rande avtalen slots, under pandemiaret 2020, ar arbetslosheten nu lagre och
inflationen betydligt hogre, samtidigt som I6nerna i omvarlden vantas 6ka snabbare
an de senaste aren. | kombination med en stigande vinstandel bidrar detta till att
I6nerna vantas 6ka snabbare framoéver, framfor allt under 2023 da I6nerna i genom-
snitt vantas 6ka med 3,7 procent. Nar dessutom inflationen sjunker innebar detta att
realldneutvecklingen aterhamtar sig fran 2024 och framat.

Aven om realldnerna faller med nistan 5 procent i ar vdntas den reala disponibla
inkomsten per capita minska betydligt mindre (se diagram 35). Det beror bland annat
pa att antalet sysselsatta 6kar i ar samt att pensionerna hojs och skatterna séanks.
Nésta ar vantas sysselsattningen falla ndgot och detta, i kombination med att réntorna
stiger, leder till att hushallens reala disponibla inkomster per capita fortsatter att

22 Enligt en sammanstalining fran Medlingsinstitutet har férhandlingarna de senaste 20 aren i genomsnitt
resulterat i avtal som ligger pa cirka 75 procent av nivan pa kraven fran Facken inom industrin.
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falla.?® Férst 2024 nar I6nerna 6kar snabbare dn inflationen och réntorna slutat stiga
vander dven hushallens reala disponibla inkomster upp. Hushallssektorn som helhet
har under manga ar sparat mycket och under pandemin 6kade sparandet ytterligare.
De kommande aren véntas hushallen spara en mindre del av sin inkomst i syfte att
kunna halla uppe sin konsumtion.

Nar bolanerantorna stiger krymper hushallens disponibla inkomster. Hushallens hoga
skuldsattning innebar dessutom att ranteforandringar nu far ett storre genomslag &n
tidigare.?* Hushéllens ranteutgifter som andel av deras disponibla inkomster vintas
oka fran cirka 2,5 procent i ar till 6,5 procent mot slutet av 2025. Fér en genomsnittlig
ny bolanetagare med 2,8 miljoner kronor i Ian innebér det att ranteutgifterna efter
skatteavdrag okar med cirka 5 000 kronor per manad.?

Inflationen ar fortsatt hog

KPIF-inflationen har fortsatt att stiga nagot sedan publiceringen av den
penningpolitiska rapporten i september och uppgick till 9,3 procent i oktober. Detta ar
en uppgang fran 9,0 procent i augusti, som var sista inflationsutfallet innan publice-
ringen av den penningpolitiska rapporten i september, men en nedgang fran utfallet i
september som var 9,7 procent. Aven inflationen enligt KPIF exklusive energi har stigit
och var i oktober 7,9 procent. Riksbankens prognos ar att KPIF-inflationen kommer att
vara fortsatt h6g de ndrmaste manaderna for att sedan borja falla tillbaka i borjan av
nasta ar. Prognosen for inflationen i vinter ar mycket oséker, bland annat eftersom el-
priset varierar kraftigt beroende pa vadret och stérningarna pa energimarknaderna i
Europa. Matt exklusive energipriser vantas inflationen ligga kvar pa ungefar samma
niva som i oktober under de ndrmaste manaderna for att sedan borja falla tillbaka.
Priserna inom alla stora delindex har stigit snabbt det senaste aret och 6knings-
takterna ar ovanligt hoga i forhallande till sina historiska genomsnitt (se diagram 36).

23 | prognosen antas att den nu foreslagna elpriskompensationen till elanvandare i sédra Sverige pa 55
miljarder kronor for oktober 2021 till september 2022 betalas ut i borjan av 2023. Darutover antas
ytterligare stod for kommande ar sa att totalt stod under 2023-2024 blir cirka 110 miljarder kronor, vilket
motsvarar cirka 2 procent av BNP. Kompensationen kommer formodligen att finansieras med de 6verskott
som kapacitetsavgifterna till Svenska kraftnat ger.

24 Se fordjupningen “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.

2> Genomsnittligt lanebelopp ar hamtat fran Den svenska bolGnemarknaden 2022, april 2022,
Finansinspektionen.
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Diagram 36. Prognoser for olika delindex i KPIF 2022 och 2023
Arlig procentuell férandring
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Inom parentes visas vikt i KPIF,
enligt Riksbankens indelning. Har visas inte kapitalstocksindex som har vikten 3,4 procent.
Horisontella streckade linjer avser medelvarden for perioden 2000-2019. Heldragen linje avser
utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Sammantaget innebar Riksbankens prognos att inflationen kommer vara fortsatt hog
under de ndarmaste manaderna for att sedan sjunka under 2023. Det innebaér inte att
priserna borjar falla utan att de stiger i en langsammare takt.

Denna bild stéds av att den manatliga prisokningstakten i konsumentpriserna dam-
pats ndgot under de senaste ménaderna (se diagram 37).%¢

26 |nflationen brukar anges som arlig procentuell forandring vilket i sin tur ungefar motsvarar summan av de
12 senaste procentuella manadsférandringarna. En uppgang i nivan en manad kommer alltsa paverka
inflationen under 12 manader framover. Det vill sdga, det som ser ut som hogre inflation under ett helt ar,
innan inflationstakten sjunker tillbaka igen, kan alltsa vara en uppgang i prisnivan en enskild manad. Lds mer
i faktarutan “Sambandet mellan prisniva och inflationstakt” i Penningpolitisk rapport, september 2021,
Sveriges riksbank.
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Diagram 37. Producentpriser och konsumentpriser exklusive energi
Procentuell manadsférandring
8 _
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Anm. ITPI avser prisindex for inhemsk tillgang (ITPI) som &r en sammanvagning av importpriser
och hemmamarknadspriser (priser pa varor tillverkade och salda i Sverige).

Kalla: SCB.

Aven andra indikatorer talar for att de storsta prisdkningarna dr bakom oss. Exempel-
vis har de tidigare sa hoga globala fraktpriserna borjat falla. Flera ravarupriser har
ocksa sjunkit tillbaka successivt fran de extremt hoga nivaerna som noterades speci-
ellt under 2021 och efter krigsutbrottet varen 2022. Prisplanerna enligt inkopschefs-
index och Konjunkturbarometern har ocksa dampats aven om de fortfarande ar pa
forhojda nivaer (se diagram 38).

Diagram 38. Foretagens prisplaner

Nettotal (barometern) respektive diffusionsindex (inképschefsindex), procent
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=— Tillverkningsindustrin i inkopschefsindex Detaljhandeln i barometern

— Tjansteforetag i inkopschefsindex

Anm. Fragan till tillverkningsindustrin handlar om hur de kommer fordndra priserna de
narmaste manaderna. Fragan till tjansteféretagen handlar om hur de upplever att
insatsvarupriserna har forandrats de senaste manaderna. Fragan till detaljhandeln handlar om
hur foéretagen planerar att fordndra priserna de narmaste 3 manaderna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Silf/Swedbank.
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Elpriserna har dampats men ar fortfarande mycket hoga

Sedan publiceringen av den penningpolitiska rapporten i september har elpriserna pa
bade spot- och terminsmarknaden fallit tillbaka frdn extremt hoga nivaer. Aven efter
nedgangen ligger dock priserna kvar pa en historiskt sett hog niva. | bérjan av 2023
vantas de svenska konsumentpriserna pa el vara runt 70 procent hogre jamfort med
motsvarande period under 2022 (se diagram 39). %7

Diagram 39. Energipriser i KPIF
Index, januari 2020 = 100 (vanster) och arlig procentuell férandring (hoger)
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Anm. Ar 2022 r vikterna féljande, i procent: for energi totalt 5,9; for el 3,2 och fér drivmedel
2,2. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken baserar sin prognos for elpriserna pa prissattningen pa terminsmark-
naden, och enligt denna véantas elpriserna vintern 2023-2024 bli betydligt ldgre &n
elpriserna under kommande vinter. Detta baseras sannolikt pa forvantningar om bade
politiska atgarder och energiinvesteringar pa olika hall i Europa for att kunna 6ka
produktionen utan att vara beroende av rysk gas.

Drivmedelspriserna har samtidigt blivit ndgot hogre an vantat sedan det
penningpolitiska beslutet i september. Prognosen innebar dnda att energiprisernas bi-
drag till inflationen dampas kraftigt och att KPIF-inflationen darmed faller tillbaka
nasta ar. Pa grund av energisituationen i Europa ar prognosen dock mycket osaker

(se diskussionen i fordjupningen ”Alternativa scenarier for inflationen och
penningpolitiken” i denna rapport).

Inflationen ater ndra 2 procent 2024

Att inflationen dampas framéver beror i ganska hog grad pa att penningpolitiken fort-
satter att stramas at pa manga hall i varlden vilket haller tillbaka efterfragan.
Dessutom har de pandemirelaterade utbudsstérningarna avtagit vilket sammantaget
betyder att prisokningstakten for féretagens insatsvaror kommer att dampas.

2 Den annonserade elpriskompensationen om 55 miljarder kronor kommer inte fa nagon direkt effekt pa
elpriset sa som det mats i KPIF (se faktarutan nedan).
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Uppgangen i tjanstepriserna, som aven berott pa den snabba 6kningen i efterfragan
pa vissa kontaktintensiva tjanster efter pandemin, vantas ocksa avta nar efterfragan
blir Iagre. Det kommer att géra det svarare for foretag att fora 6ver sina kostnads-
Okningar lika snabbt som de gjort under det senaste aret. Hyror och avgifter till
bostadsrattsforeningar bedoms dock 6ka snabbare de ndarmaste aren, vilket istéllet
bidrar till att halla inflationen uppe.

Sommaren och hosten har praglats av hog volatilitet pa de finansiella marknaderna
och allt stramare penningpolitik i omvarlden. | en sddan miljo tenderar kronan att for-
svagas, vilket ocksa har skett i ar (se fordjupningen ”Varfor har vaxelkursen forsvagats
i ar?”). Detta bidrar till en nagot hogre inflation i nartid. Kronan vantas dock langsamt
forstarkas de kommande aren (se diagram 40). Det &r viktigt att framhalla att kronans
véxelkurs varken har varit avgérande for den kraftigt stigande inflationen i ar eller
vantas bli avgorande fér den tydligt fallande inflationen nasta ar.

Diagram 40. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 2022-03-28 &r indexet beraknat mot 31 lander da den ryska
rubeln exkluderats. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dagsdata och

prognoser avser kvartalsmedelvdrden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kalla: Riksbanken.

Aven om de kortsiktiga inflationsforvantningarna har stigit under dret och ar hoga, sa
bedoms de langsiktiga inflationsforvantningarna fortsatt vara férenliga med inflations-
malet pa 2 procent. | Riksbankens prognos antas att férhandlingarna mellan arbets-
givar- och arbetstagarorganisationerna och den lokala I6nebildningen resulterar i att
I6nerna 6kar nagot snabbare kommande ar dn under de senaste aren. Framfor allt
vantas I6neokningstakten 2023 bli nagot hogre.

Nar bolanerdntorna stiger 6kar hushallens rantekostnader, vilket medfor att
inflationen matt med KPI blir hégre dn matt med KPIF. Skillnaderna i prognosen ar
dock som storst under 2023 och mot slutet av prognosperioden ar aven inflationen
matt med KPI néra 2 procent (se diagram 41).
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Diagram 41. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING — Alternativa scenarier fér
inflationen och penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att fa inflationen att falla tillbaka
till malet pa 2 procent i rimlig tid. Prognosen i huvudscenariot innebar att
inflationen faller snabbt under nésta ar och ligger nara 2 procent under
2024. Men osdkerheten ar betydande, och det finns en risk att
inflationen blir hogre an i prognosen. Hur mycket penningpolitiken i sa
fall behover reagera beror pa vilka drivkrafter som ligger bakom
inflationsutvecklingen.

En osdkerhetsfaktor ar utvecklingen av energipriserna, som varierat kraf-
tigt under aret. Det gdr inte att utesluta att de 6kar snabbare an i
prognosen och driver upp KPIF-inflationen 6ver Riksbankens prognos.
Eftersom inflationen redan dr mycket hég ar det troligt att
penningpolitiken i sa fall skulle beh6va stramas at ytterligare. | denna for-
djupning illustreras ett scenario med hjalp av en makroekonomisk
modell. Scenariot innebar en mer ofordelaktig utveckling, dar inflationen
blir hdgre an i Riksbankens huvudscenario och biter sig fast i aktérernas
forvantningar. Penningpolitiken maste da bli betydligt mer atstramande
an i huvudscenariot for att fa ner inflationen till malet.

Det finns goda skal att anta att inflationen ska vaxla ned tydligt under néasta ar, vilket
beskrivs narmare i kapitel 3. Men inflationen &r den hogsta pa 30 ar, samtidigt som
utfallen under storre delen av aret dverraskat pa uppsidan. Den framtida utvecklingen
ar darfér mycket svarbedémd, och det finns en risk att inflationen blir hégre an i
Riksbankens huvudscenario. | sa fall kan penningpolitiken behéva anpassas i stramare
riktning. Men hur mycket beror pa de bakomliggande orsakerna till den fortsatt hoga
inflationen.

Ovantat hoga energipriser kan krdava en mer
atstramande penningpolitik

Energipriserna har varit héga och varierande under det senaste aret, och Riksbanken
har I6pande diskuterat osdakerheten kring saval energipriserna i sig som de spridnings-
effekter som de kan fa pa 6vriga priser.?® Ett scenario med hégre energipriser an i
Riksbankens prognos kan inte uteslutas. | sa fall skulle dven inflationen bli ovantat
hog, via flera olika effekter.

28 Se exempelvis fordjupningen “Hogre energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank samt fordjupningen ”Vad talar for att inflationen
sjunker tillbaka nadsta ar?” i Penningpolitisk rapport, september 2022, Sveriges riksbank.
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Energipriser ingar i konsumentprisindex, med en vikt pa ungefar 6 procent (se
diagram 36 i kapitel 3 for en dversikt av prisutvecklingen pa olika delindex i KPIF). En
hégre 6kningstakt i energipriserna har darfor en direkt effekt pa KPIF-inflationen.

Prisokningar pa energi ger dven upphov till spridningseffekter till andra priser, sa
kallade indirekta effekter. Nagra exempel pa sadana effekter ar att hogre drivmedels-
priser leder till dyrare taxiresor och att hégre elpriser driver upp priset pa hotell-
vistelser. En sarskilt stark koppling finns mellan energi- och livsmedelspriserna.
Stigande energikostnader brukar paverka hela leveranskedjan inom livsmedels-
industrin, fran gardsproduktionen till transport och bearbetning, lagring och forsalj-
ning.?® Livsmedel utgdr i sin tur ndstan 20 procent av korgen i KPIF.

Hogre energipriser skulle i normala fall inte nédvandigtvis behodva leda till nagon
anpassning alls av penningpolitiken. Men i ett lage nar inflationen redan ar mycket
hog, och uppgangen dessutom i hog grad beror pa direkta och indirekta effekter av
stigande energipriser, finns det starka skal for penningpolitiken att reagera, eftersom
risken ar mycket storre an normalt att inflationen stiger ytterligare och mer varaktigt.
| Riksbankens foretagsundersékning bekréftar ocksa foretagen att energikostnaderna
normalt inte har sarskilt stor betydelse for prissattningen, men att de kommer ha stor
betydelse framdver.3° Som namndes tidigare finns en tydlig koppling mellan utveckl-
ingen av energi- och livsmedelspriser via indirekta effekter. Forskning tyder ocksa pa
att hushallens inflationsforvantningar paverkas mycket av varor som de ofta kdper
och vars priser dr enkla att observera, vilket giller just energi och livsmedel.3!

| ett scenario med ovantat hog inflation som drivs av stigande energipriser kan en
stramare penningpolitik bidra till att begransa spridningseffekterna till andra priser,
alltsa de indirekta effekterna.3? Den stramare penningpolitiken kan ocksa bidra till att
de langsiktiga inflationsforvantningarna forblir relativt opaverkade och férankrade vid
inflationsmalet. Det minskar risken for att de hogre energipriserna paverkar foreta-
gens prissattningsbeteende och I6nebildningen, alltsa att andrahandseffekter uppstar.

Om inflationen biter sig fast i pris- och l6nebildningen
kravs en kraftfull penningpolitisk reaktion

Forvantningarna bland ekonomins aktorer paverkas av den inflation som observeras.
En hog inflation under en langre tid 6kar risken for att pris- och lonebildningen paver-

29 Se fordjupningen ”Mycket talar for hog inflation i ar och nésta ar” i Penningpolitisk rapport, april 2022,
Sveriges riksbank.

30 Se “Kostnaderna rusar, konjunkturen saktar in”, Riksbankens féretagsundersékning, september 2022,
Sveriges riksbank.

31 Se exempelvis P. Vlasenko och S.R. Cunningham (2015), “Capturing the Inflation that People Experience:
The Everyday Price Index vs. the Consumer Price Index”, Working Paper No 004, American Institute of
Economic Research.

32 p3 marginalen kan den stramare penningpolitiken via en starkare krona dven mildra de direkta effekterna
genom att energipriserna matta i svenska kronor blir lagre.
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kas via hogre inflationsforvantningar. Ett satt att forsta detta ar att aktorernas for-
vantningar blir alltmer bakatblickande, eller adaptiva, om inflationen avviker lange
och mycket fran inflationsmalet sa att fértroendet fér malet férsvagas.3

Diagram 42 visar att de kortsiktiga inflationsférvantningarna i Sverige har stigit kraftigt
i takt med de allt hogre inflationsutfallen under aret. Det géller sarskilt bland hus-
hallen. En tankbar forklaring till det, som diskuterades tidigare, ar att de i stor ut-
strackning baserar sina férvantningar pa livsmedels- och energipriser som stigit
snabbare an inflationen som helhet (se diagram 36 i kapitel 3). Men de kortsiktiga for-
vantningarna ar hoga dven bland foretag och penningmarknadsaktorer (se

diagram 42). Inflationsforvantningarna pa 5 ars sikt ar daremot férhallandevis
opaverkade av den hoga inflationen, vilket ar en indikation pa att fortroendet for
inflationsmalet bestar.

Diagram 42. Inflationsforvantningar
Procent
12 .

10 |- N

2019 2020 2021 2022
= Hushall, 1 ar = Foretag, 1 ar Prospera, 1 ar Prospera, 2 ar = Prospera, 5 ar
Anm. Kvartalsdata for féretag, manadsdata for 6vriga. Prospera avser penningmarknadens
aktorer.

Kallor: Kantar Prospera och Konjunkturinstitutet.

Ett scenario i en makroekonomisk modell

Ett mer of6rdelaktigt scenario vore att inflationen drevs upp av ett hogre inhemskt
pristryck och stigande inflationsférvantningar. Scenariot som presenteras har ar base-
rat pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA.3* Riksbanken har
tidigare under &ret beskrivit likartade scenarier i den penningpolitiska rapporten.3®

33 For en beskrivning, se exempelvis anférandet av C. Mann (2022), 5 september 2022, ”Inflation
expectations, inflation persistence and monetary policy strategy”, Bank of England.

34 For en ingaende beskrivning av MAJA, se V. Corbo och I. Strid (2020), “MAJA: A two-region DSGE
model for Sweden and its main trading partners”, Working Paper No 391, Sveriges riksbank.

35 Se fordjupningen “Hoga energipriser — hur kommer andra konsumentpriser att paverkas?” i
Penningpolitisk rapport, februari 2022, Sveriges riksbank, samt kapitel 1 i Penningpolitisk rapport, april
2022, Sveriges riksbank.
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| scenariot antas hoga inflationsutfall i nartid vara fordelade 6ver en bred uppséattning
varu- och tjanstegrupper. Vi kan forsta det i termer av att de flesta priser i KPIF, for-
utom energi, 6kar snabbare in i prognosen.3® Det medfér att aktérerna i ekonomin
bérjar forvadnta sig att inflationen dven pa langre sikt kommer att Gverstiga 2 procent.
Foretagen skulle da borja hoja sina priser betydligt mer, och I6nerna skulle stiga pa-
tagligt snabbare &n i Riksbankens huvudscenario. De héar faktorerna skulle resultera i
en varaktigt hég KPIF-inflation om penningpolitiken inte reagerar.3” Det illustreras av
den rdéda linjen i den vdnstra bilden i diagram 43.

Diagram 43. Alternativscenario med varaktigt hogre inflation
Arlig procentuell férandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

For att motverka en sadan utveckling kravs en betydligt hégre styrranta an i huvud-
scenariot, vilket visas i den ljusbla linjen i den hogra bilden i diagram 43. En sadan
penningpolitik ar nodvandig for att sakerstalla att inflationen sjunker tillbaka och ar
nara 2 procent i slutet av prognosperioden, vilket visas i den ljusbla linjen i den
vanstra bilden i diagram 43.

| det har scenariot kravs en kraftig penningpolitisk atstramning for att fa tillbaka
inflationen till malet. Den stramare penningpolitiken i det har inflationsscenariot inne-
bar ocksa stora pafrestningar for realekonomin. BNP-tillvaxten skulle bli patagligt
lagre och arbetslosheten betydligt hdgre an i Riksbankens huvudscenario under
prognosperioden.

36 Energipriserna antas utvecklas i linje med Riksbankens huvudscenario.

37 Den underliggande inflationen, matt med KPIF exklusive energi, skulle hamna pa ungefar samma niva som
KPIF-inflationen i slutet av prognosperioden, kring 4 procent.
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Svart att saga i forvag hur penningpolitiken reagerar

Det alternativa scenariot som precis beskrivits ska ses som en illustration av en mojlig
penningpolitisk strategi da inflationen blir ovantat hég. Penningpolitiken skulle i prak-
tiken kunna agera annorlunda. Det kan finnas annan information an inflationsutfallen
som pekar pa att det behovs en storre eller mindre penningpolitisk reaktion an i
alternativscenariot. Exempelvis kan forandrade konjunkturutsikter paverka foretagens
mojligheter att hoja priserna. Dessutom ar modellen MAJA skattad pa data sedan
1995 och fangar genomsnittliga effekter sedan dess. Effekterna ser annorlunda ut i
dagslaget. For det forsta har inflationen under storre delen av perioden sedan 1995
varit |ag och stabil, vilket gor att foretag och hushall inte har tagit sa stor hansyn till
den i sina ekonomiska beslut. | den nuvarande hoginflationsmiljon finns en mycket
storre sadan benagenhet, vilket bland annat marks i foretagens prissattnings-
beteende. Detta fenomen brukar bendmnas rational inattention.3® Fér det andra kan
effekterna av en forandrad penningpolitik vara stérre dn vad som beskrivs i scenariot i
MAIJA, eftersom hushallens hoga skuldsattning och korta rantebindningstider gor att
rantekansligheten i deras konsumtion dr hégre an tidigare.>®

Det ar vart att podngtera att inflationen dven kan visa sig bli lagre dn i Riksbankens
huvudscenario. Men ett sadant scenario skulle sannolikt vara betydligt enklare att
hantera, i forsta hand genom att avvakta med fortsatta hojningar av styrrantan.

38 Bland andra Federal Reserve har uppmarksammat detta; se talet av J. Powell (2022), 26 augusti 2022,
Jackson Hole. ”Monetary Policy and Price Stability”.

39 Se fordjupningen “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank samt P. Stockhammar, I. Strid och P. Tornese (2022), “Hur har styrrantans paverkan
pa konsumtionen forandrats nar skuldkvoten har stigit?”, Ekonomiska kommentarer nr 9, Sveriges riksbank.

54



FORDJUPNING — Varfér har kronan férsvagats i ar?

FORDJUPNING — Varfor har kronan
forsvagatsiar?

Kronan har forsvagats mot flertalet valutor under 2022. Den viktigaste
forklaringen till det dr Rysslands invasion av Ukraina och dess foljder med
hog inflation och osdkerhet pa de internationella finansiella mark-
naderna. En ytterligare forklaring till kronférsvagningen ar snabba rante-
hojningar fran Federal Reserve som har bidragit till relativt sett hogre
amerikanska rantor och en starkare dollar. S lange osdkerheten pa de
finansiella marknaderna bestar ar det troligt att kronan kommer att vara
fortsatt volatil. Pa I1dng sikt vantas kronan dock forstarkas. Forandringar i
kronkursen paverkar inflationen. Men Riksbankens beddémning ar att den
kraftiga uppgangen i inflationen framst har drivits av andra faktorer an
forsvagningen av kronan.

| november 1992 6vergavs den fasta vaxelkursen i Sverige och inflationsmalet inférdes
i januari 1993.%° Riksbanken har alltsa inget mal fér den svenska kronkursen. Men for-
andringar i kronkursen kan paverka bade inflationen och realekonomin.

For Riksbanken &r effekterna p3 inflationen sarskilt viktiga att analysera och forsta.*
Kronan har forsvagats sedan arsskiftet, och detta bidrar till att ytterligare pressa upp
den redan hoga inflationen. Vi ska nu titta ndrmare pa nagra tankbara forklaringar till
den svaga kronkursen.

Global finansiell osdkerhet har lett till en starkare dollar och svagare
krona ...

Aret har praglats av coronapandemins foljdeffekter och Rysslands invasion av Ukraina.
Det har lett till snabbt stigande inflation, oklarheter kring den realekonomiska utveckl-
ingen och penningpolitiska utmaningar for varldens centralbanker. Penningpolitiken
har blivit stramare och osdkerheten pa de globala finansiella marknaderna har okat. |
en miljo med forhojd finansiell osdkerhet har valutor i sma 6ppna ekonomier som den
svenska en tendens att férsvagas.*? Kronan har i handelsviktade termer férsvagats
med drygt 6 procent sedan arsskiftet (se diagram 17 i kapitel 2). Férsvagningen har
varit stérst mot den amerikanska dollarn (se diagram 44).

40 Det borjade galla fran 1995.

41 Se fordjupningen "Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken, 2018, Sveriges
riksbank, for en genomgang av hur en forandring i vaxelkursen paverkar inflationen.

42 Se exempelvis P. Bachetta och P. Chikhani (2021), "On the weakness of the Swedish krona”, Penning- och
valutapolitik, nr 1, Sveriges riksbank.
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Diagram 44. Kronan har forsvagats mest mot den amerikanska dollarn
Procent
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210 L .
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2022
= SEK per USD = SEK per EUR SEK per GBP SEK per NOK

Kallor: Bank of England, Macrobond och Riksbanken.

Diagram 45 visar att dollarn sedan arsskiftet har starkts mot ett stort antal valutor och
att rantorna har stigit mer i USA dn i de andra landerna. Kriget i Ukraina har paverkat
det allménna sdkerhetslaget och energipriserna mer i Europa an i USA, vilket kan vara
en forklaring till dollarns generella styrka gentemot europeiska valutor under aret.

Diagram 45. Den amerikanska dollarn har stirkts mot manga valutor samtidigt som
skillnaden mellan amerikanska och andra landers rantor har okat

Procent respektive procentenheter
5 — —_

CHF CAD usb
i

-15

Viaxelkurs mot USD (procent)

Ranteférandring (procentenhet)

=== Regressionslinje M Utfall

Anm. Diagrammets y-axel visar forandring i landernas valutor mot dollarn sedan arsskiftet.
Negativa vdrden visar att dollarn har starkts mot respektive lands valuta. Diagrammets x-axel
visar hur landernas rantor har 6kat under samma period. Regressionslinjen indikerar att
vaxelkursen har forsvagats mer mot dollarn for [anderna i vilka rantan har 6kat relativt lite.
Réntorna ar 2-ariga statsobligationsrantor. Tysk rénta har anvénts for euroomradet.

Kélla: Macrobond.

Kronan har inte bara férsvagats mot dollarn utan dven, om an i mindre utstrackning,
mot manga andra valutor (se diagram 44 och 45). En ytterligare téankbar forklaring till
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den svaga kronan som ibland har diskuterats ar riskerna pa den svenska bostads-
marknaden.*® De sjunkande bostadspriserna under aret skulle kunna ha fatt utldndska
investerare att vilja minska sina svenska exponeringar, vilket kan ha bidragit till en
svagare krona.

... men hogre amerikanska rantor har sannolikt ocksa bidragit

Att inflationen borjade stiga tidigare i USA dn pa manga andra hall féranledde Federal
Reserve att inleda sina hojningar av styrrantan relativt tidigt. De dkade rante-
skillnaderna mot andra lander har sannolikt ocksa bidragit till forstarkningen av
dollarn (se diagram 45). Federal Reserve har sedan arsskiftet hojt styrrantan med
3,75 procentenheter och indikerar samtidigt att fortsatta hojningar med drygt en
procentenhet ir sannolika.** Aven Riksbanken har héjt styrrantan betydligt sedan ars-
skiftet, men i mindre utstrackning an Federal Reserve. Det har lett till en 6kad skillnad
mellan svenska och amerikanska rantor, som i sin tur bidragit till férsvagningen av
kronan. En statistisk modell 6ver kronans kurs mot dollarn och euron ger dock empi-
riskt stod for att den viktigaste forklaringen till kronans forsvagning under aret ar det
forsamrade risksentimentet pa de globala finansiella marknaderna. Ranteskillnader
verkar endast forklara en mindre del.*

Flera faktorer talar for att kronan kommer att stirkas pa sikt

Riksbankens bedémning av kronans framtida utveckling kan delas in i en kortsikts-
analys och en bedémning av den langsiktiga jamviktsvaxelkursen.®

Kortsiktsanalysen syftar till att reda ut hur férhallanden pa de finansiella marknaderna
paverkar kronans rorelser under de narmaste kvartalen. Riksbanken bedomer att den
finansiella osdkerheten under aret ar en viktig forklaring till den forsvagade kron-
kursen. Sa lange osdkerheten bestar ar det troligt att kronan kommer att vara fortsatt
volatil. Men i takt med att bilden blir tydligare av hur mycket centralbankerna i USA
och andra lander behover hoja styrrantan for att inflationen ska sjunka tillbaka vantas
osakerheten pa de finansiella marknaderna klinga av och kronan forstarkas.

Pa langre sikt grundar sig Riksbankens kronprognos pa en bedémning av den reala

vixelkursens utveckling.*” Den reala vaxelkursen avspeglar prisnivan i Sverige jamfort
med omvarlden, méatt i samma valuta. En teori for att bestdmma den langsiktiga reala
kronkursen tar fasta pa att prisnivan matt i samma valuta ar hogre i rika lander. Ytter-
ligare en teori bygger pa att den reala vaxelkursen ska rora sig pa ett satt som medfor

43 Se exempelvis “Svenska kronan befinner sig i ett bottenlage” | SvD, “Danske spar rekordsvag krona mot
dollarn” (di.se) och ”Svenska kronan — darfor ar den sa svag mot Euro och dollar” | SvD.

44 Se pressmeddelande fran Federal Reserve, 2 november 2022. Federal Reserve Board - Federal Reserve
issues FOMC statement.

4> | modellen férklaras kronkursen med oljepriset, ranteskillnader och aktieindexet i USA, dér aktieindexet
anvands som en indikator pa det globala finansiella risksentimentet. For en narmare beskrivning se

A.M. Ceh (2020), "Forecasting short-term movements in the Swedish krona”, Staff memo, November,
Sveriges riksbank.

46 Se fordjupningen “Riksbankens vaxelkursprognoser” i Redogérelse fér penningpolitiken, 2019, Sveriges
riksbank.

47 For en overblick, se fordjupningarna ”Att analysera vaxelkurser — nagra centrala begrepp” samt
"Riksbankens vaxelkursprognoser” i Redogdrelse for penningpolitiken, 2019, Sveriges riksbank.
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balans i utrikeshandeln. Ett matt pa Sveriges rikedom jamfort med andra lander ar
BNP per capita jamfort med omvarlden. Ett annat matt pa detta ar hur exportpriserna
utvecklas jamfort med importpriserna, aven kallat bytesforhallandet. Tanken ar att ett
land som exporterar dyra varor och importerar billiga varor blir rikare. Ett dverskott i
bytesbalansen skulle tyda pa att den reala vaxelkursen behover forstarkas for att
balansera 6verskottet pa sikt eftersom en starkare real vaxelkurs tenderar att 6ka im-
porten och minska exporten. En statistisk uppskattning med dessa forklaringsfaktorer
indikerar att den reala kronkursen i dagsldget ar svagare an sin jamviktsniva. Pa sikt
bor darfor den reala kronkursen starkas. | och med att prisnivan i Sverige jamfoért med
omvarlden ror sig relativt langsamt foljer prognosen for den nominella véxelkursen en
liknande bana som den reala, vilket innebar en férstarkning under de kommande aren
(se diagram 40 i kapitel 3).

Den hoga inflationen forklaras framforallt av andra faktorer @n en svag
krona

Forandringar i kronkursen kan paverka inflationen via olika kanaler. Den mest direkta
kanalen ar via importpriser i producentledet. Om importpriset ar kontrakterat i ut-
landsk valuta sa medfor en forsvagning av kronan omedelbart ett férandrat importpris
i kronor. Men flera omstandigheter gor att vaxelkursen har ett betydligt svagare sam-
band med de samlade konsumentpriserna.* Riksbankens tidigare uppskattningar ty-
der pa att en 10 procentig férsvagning av kronkursen leder till cirka 0,5 procent-
enheter hogre KPIF-inflation.*®

Kronan har, enligt KIX, férsvagats med omkring 5 procent hittills i ar och KPIF-
inflationen har stigit fran under 4 till drygt 9 procent, en uppgang med drygt

5 procentenheter. Riksbanken bedémer darfor att uppgangen i inflationen framst har
drivits av andra faktorer an forsvagningen av kronan. Pa samma satt vantas inte en
forstarkning av kronkursen vara avgorande for den forvantade nedgangen i
inflationen under prognosperioden. Om kronan inte starks i enlighet med prognosen
kan det dock bli ndgot svarare dn annars att fa ner inflationen till malet. Darfor ar det
viktigt for Riksbanken att fortsatta att félja och analysera kronans utveckling.

48 Se fordjupningen "Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken, 2018, Sveriges
Riksbank, for en genomgang av hur en férandring i vaxelkursen paverkar inflationen.

49 Se fordjupningen "Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport, december 2016,
Sveriges Riksbank.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2022kv3 2022kva 2023kv1 2023kv4 2024kva 2025kv4

Styrrintan 0,83 (0,82) 2,00 (1,90) 2,64 (2,35) 2,84 (2,53) 2,84 (2,44) 2,84

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2021 2022 2023 2024 2025

KPIF 2,4 (2,4) 7,6 (7,8) 5,7 (5,1) 1,5 (1,6) 2,0
KPIF exkl. energi 1,4 (1,4) 5,9 (5,8) 5,5 (4,6) 2,4(2,3) 2,0
KPI 2,2(2,2) 8,3 (8,6) 9,3 (8,5) 3,0(2,2) 2,4
HIKP 2,7(2,7) 7,9 (8,1) 5,8 (5,3) 1,5(1,7) 1,9

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2021 2022 2023 2024 2025

Hushallens konsumtion 6,0 (6,0) 3,7 (3,8) -0,8 (-0,6) 1,6 (1,8) 1,9
Offentlig konsumtion 2,8(2,8) -0,2 (-0,2) 1,4 (1,2) 1,4 (1,5) 0,9
Fasta bruttoinvesteringar 6,3 (6,3) 5,0 (5,0) -4,3 (-2,8) -1,3(-1,0) 1,9
Lagerinvesteringar* 0,4 (0,4) 1,1(1,1) -0,5(-0,2) 0,0 (0,0) 0,0
Export 7,9 (7,9) 4,6 (4,8) 0,4 (1,1) 1,8 (2,1) 2,4
Import 9,6 (9,6) 8,1(8,6) -0,5 (0,9) 1,4 (1,9) 2,3
BNP 5,1(5,1) 2,7(2,7) -1,2(-0,7) 1,0 (1,1) 1,7
BNP, kalenderkorrigerad 4,9 (4,9) 2,7(2,7) -1,0(-0,5) 1,0 (1,1) 1,9
Slutlig inhemsk efterfragan* 5,0 (5,0) 2,8(2,9) -1,1(-0,7) 0,8(0,9) 1,6
Nettoexport* -0,3(-0,3) -1,2 (-1,3) 0,4(0,1) 0,2 (0,1) 0,1
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,4 (5,4) 3,3(3,3) 3,8(3,5) 4,5 (4,0) 49

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter

Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Tabell 4. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

2021 2022 2023 2024 2025
Folkmingd, 15-74 &r 0,0 (0,0) 0,3(0,3) 0,3(0,3) 0,4 (0,4) 0,4
Potentiellt arbetade timmar -0,2(-0,1) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6
Potentiell BNP 1,7 (1,8) 1,6 (1,7) 1,5(1,7) 1,5(1,7) 1,5
BNP, kalenderkorrigerad 49 (4,9) 2,7 (2,7) -1,0(-0,5) 1,0(1,1) 1,9
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,2(2,2) 2,2 (2,3) -0,1(0,2) 0,0(-0,2) 0,7
Sysselsatta 1,0(1,0) 2,7(2,9) -0,2 (0,0) -0,1(-0,2) 0,6
Arbetskraft 1,2 (1,2) 1,2 (1,4) 0,4 (0,4) 0,4 (0,2) 0,6
Arbetsloshet* 8,8 (8,8) 7,4 (7,5) 7,9(7,9) 8,3(8,2) 8,3
BNP-gap** 0,2 (-0,1) 1,5 (1,0) -1,0(-1,2) -1,5(-1,8) -1,1
Tim-gap** -1,4 (-1,6) 0,1(0,1) -0,6 (-0,3) 41,2 (-1,1) -1,1

* Procent av arbetskraften
** procentuell avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer

Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedéomning.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Tabell 5. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2021 2022 2023 2024 2025
Timl6n, KL 2,6 (2,6) 2,8(2,8) 3,7 (3,6) 3,6(3,3) 3,4
Timlén, NR 2,7(2,7) 4,0 (4,0) 3,7(3,5) 3,6 (3,4) 3,4
Arbetsgivaravgifter* 0,7 (0,7) -0,2 (-0,2) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0) 0,0
Arbetskostnad per timme, NR 3,4(3,4) 3,8(3,8) 3,7(3,5) 3,6(3,4) 3,4
Produktivitet 2,6 (2,6) 0,5(0,4) -0,9 (-0,7) 1,0(1,3) 1,2
Arbetskostnad per producerad enhet 1,6 (1,6) 3,3(3,4) 4,6 (4,2) 2,6 (2,1) 2,1

* Skillnad i 6kningstakt mellan arbetskostnad per timme, NR och timlén, NR, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrakenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga
|6ner, sociala avgifter och l6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Tabell 6. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2021 2022 2023 2024 2025
Euroomradet 0,12 0,47 5,3(5,2) 3,3(3,2) -0,2(0,2) 1,3 (1,5) 1,6
USA 0,15 0,09 5,9 (5,7) 1,8 (1,7) 0,2(0,8) 1,5 (1,7) 2,3
Kina 0,19 0,09 8,6 (8,6) 3,3(3,3) 4,4 (4,9) 4,5 (5,0) 4,6
KIX-vigd 0,75 1,00 5,7 (5,6) 2,9(2,7) 0,9 (1,1) 1,9 (2,0) 2,2
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — 6,0 (6,1) 3,3(3,1) 2,4(2,9) 3,1(3,4) 3,4

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2022 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2022. Prognosen for BNP i varlden dr baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2021 2022 2023 2024 2025
Euroomradet (HIKP) 2,6 (2,6) 8,5 (8,1) 5,0 (5,3) 2,1(2,1) 2,1
USA 4,7 (4,7) 8,1(8,1) 4,0 (3,9) 2,3(2,4) 2,3
KIX-vigd 3,1(3,1) 8,1(7,6) 5,1 (4,5) 2,5(2,3) 2,3
2021 2022 2023 2024 2025
Styrrdnta i omvarlden, procent -0,3(-0,3) 0,5(0,5) 2,9(2,4) 2,8(2,3) 2,5
R3oljepris, USD/fat Brent 70,7 (70,7) 99,9 (100,9) 88,2 (88,5) 80,4 (81,4) 76,0
Svensk exportmarknad 9,1(9,1) 7,8 (6,3) 1,4 (2,0) 3,0(3,5) 3,2

Anm. Styrrénta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien. | euroomradet har dagslane-

rantan ESTR ersatt EONIA som referensranta sedan 2022-01-01.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kdllor, OECD och Riksbanken.

Tabell 7. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2021 2022 2023 2024 2025
Riksbankens styrranta 0,0(0,0) 0,7 (0,7) 2,8 (2,5) 2,8 (2,5) 2,8
10-arsranta 0,3(0,3) 1,5(1,5) 2,3(2,1) 2,5(2,4) 2,7
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 114,3 (114,3) 121,0 (119,9) 122,2 (119,3) 120,2 (117,4) 118,0
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -0,1(-0,1) 0,6 (0,7) -0,2 (0,0) -0,5(-0,3) -0,3

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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