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Penningpolitisk rapport

Riksbanken ska regelbundet eller pa begdran lamna en redogodrelse for
den penningpolitiska verksamheten till riksdagens finansutskott (11 kap.
1 §&ilagen [2022:1568] om Sveriges riksbank). Redogodrelserna presen-
teras dels i ett sarskilt underlag for utvdrdering av penningpolitiken, dels
i de penningpolitiska rapporterna.

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att sammanfatta underlagen for de
penningpolitiska besluten och de bedémningar som Riksbankens
direktion gor. Rapporten beskriver de dvervaganden direktionen gjort nar
man kommit fram till vad som &r en lamplig penningpolitik!. Rapporten
innehaller en beskrivning av de framtida inflations- och konjunktur-
utsikterna baserad pa den penningpolitik som direktionen for narvarande
anser ar val avvagd.

Via de penningpolitiska rapporterna informerar Riksbanken ocksa allman-
heten om penningpolitiken, vilket underlattar for utomstaende att folja,
forsta och utvardera Riksbankens agerande.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 8 februari 2023.
Rapporten gar att ladda ned i PDF-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se déar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

e Det 6verordnade malet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthalla varaktigt lag
och stabil inflation. Riksbanken har preciserat malet som att den arliga férandringen av konsument-
prisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent. Inflationsmalet ska fungera som riktmarke for
pris- och I6nebildningen i ekonomin.

e  Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Riksbanken bedriver darmed en flexibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som ar valavvagd. Om
inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om att hitta en lamplig balans
mellan hur snabbt den ska foras tillbaka och effekterna pa den realekonomiska utvecklingen.

e Det ar varken mojligt eller 6nskvart att bedriva en penningpolitik som alltid haller inflationen pa
exakt 2 procent. Det sker hela tiden férandringar i ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett
satt som inte gar att forutsaga med tillrdcklig precision och motverka pa kort sikt. Det viktiga ar att
hushall och foretag har fortroende for malet. Langvariga avvikelser fran malet riskerar att paverka
forvantningarna om vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

e  Eftersom det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin vagleds
penningpolitiken av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Det finns inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker fran
malet. En alltfor snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som ar
mycket negativa, medan en alltfor langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet.

e  Riksbanken kan vaga in risker férknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sa lange fortroendet for inflationsmalet &r tydligt forankrat och den for-
vantade och sammantagna maluppfyllelsen nar det géller inflationen och produktionen och syssel-
sattningen blir battre sett 6ver en langre horisont. Nar det galler att forebygga en obalanserad ut-
veckling av tillgangspriser och skuldsattning ar det dock framfor allt viktigt att det finns ett val
fungerande finansiellt regelverk och en effektiv tillsyn.

e  Riksbankens huvudsakliga penningpolitiska verktyg ar styrrantan. Vid behov kan den kompletteras
med andra atgarder, bland annat kop eller forsaljning av statspapper, for att till exempel sdkerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt pa de rantor som hushall och féretag moter.
Riksbanken kan kdpa och salja andra vardepapper an statspapper om det finns synnerliga skal.
Sadana synnerliga skal kan till exempel finnas vid finansiell oro eller i kriser.

e  Riksbanken stravar efter en 6ppen och tydlig kommunikation. Det gor det lattare for ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullmaktige féljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

e Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten per ar. Det penningpolitiska beslutet och den
penningpolitiska rapporten presenteras tillsammans med ett pressmeddelande kl. 9:30 dagen efter
det penningpolitiska métet. Den penningpolitiska rapporten beskriver den ekonomiska utvecklingen
och motiverar det penningpolitiska beslutet. Av beslutet och pressmeddelandet framgar hur de
enskilda direktionsledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer.
En presskonferens halls senare samma dag. Knappt tva veckor efter varje penningpolitiskt mote
publiceras ett protokoll dar det gar att se hur de olika direktionsledamoéterna argumenterade.
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| KORTHET — Penningpolitiken februari 2023

En hog inflation skapar problem i ekonomin. For att fa ner

inflationen och vérna inflationsmalet bedémer direktionen att
-I\ penningpolitiken behover stramas at ytterligare. Direktionen har
darfor beslutat att hoja Riksbankens styrranta med 0,5 procent-
enheter, till 3,0 procent. Prognosen for styrrantan indikerar att
den sannolikt kommer att hojas ytterligare under varen. Som
kompletterande atgarder till den hogre styrrantan har direktionen
dven beslutat att minska Riksbankens vardepappersinnehav i en
snabbare takt genom att salja statsobligationer samt erbjuda
storre volymer riksbankscertifikat i de veckovisa penningpolitiska
operationerna.

Den svenska inflationen ar mycket hog. Inflationen matt som KPIF
dkade till drygt 10 procent i december. Aven bortsett fran de
snabbt 6kande energipriserna var inflationen hég och stigande.
Det ar viktigt for fortroendet for inflationsmalet att inflationen
faller tillbaka tydligt i ar och mycket tyder pa att det kommer att
ske. Men det ar osdakert om inflationen kommer att falla tillrackligt
snabbt och djupt, inte minst mot bakgrund av att den under-
liggande inflationen fortfarande stiger. Om kronan dessutom
fortsatter att utvecklas svagt blir det betydligt svarare for
Riksbanken att varaktigt fora tillbaka inflationen mot malet.

En stramare penningpolitik innebar visserligen att konjunkturen
forsvagas ytterligare i nartid, men att na lag och stabil inflation
inom rimlig tid ar en forutsattning fér en god utveckling i svensk
ekonomi pa sikt. Blir inflationen varaktigt hég kommer de
negativa konsekvenserna for svensk tillvaxt och arbetsmarknad pa
sikt att bli betydligt stérre. Genom att strama at penningpolitiken
mer nu minskar risken for annu allvarligare inflationsproblem och
storre penningpolitiska atstramningar langre fram, med mer
omfattande negativa konsekvenser fér den svenska ekonomin.
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Stramare penningpolitik for lag och stabil inflation

Stramare penningpolitik for 1ag och stabil
inflation

Den svenska inflationen ar mycket hog. Inflationen matt som KPIF 6kade
till drygt 10 procent i december. Aven bortsett frdn de snabbt dkande
energipriserna var inflationen hég och stigande. Andra underliggande
matt pd inflationen har ocksa fortsatt att stiga. Det ar viktigt for fortro-
endet for inflationsmalet att inflationen faller tillbaka tydligt i ar och
mycket tyder pd att det kommer att ske. Men det dr osakert om
inflationen kommer att falla tillrackligt snabbt och djupt, inte minst mot
bakgrund att den underliggande inflationen fortfarande stiger. Om
kronan dessutom fortsatter att utvecklas svagt blir det betydligt svarare
for Riksbanken att varaktigt fora tillbaka inflationen mot malet.

For att fa ner inflationen och vérna inflationsmalet beddmer direktionen
att penningpolitiken behover stramas at ytterligare. Direktionen har
darfor beslutat att hoja Riksbankens styrranta med 0,5 procentenheter,
till 3,0 procent. Prognosen for styrrantan indikerar att den sannolikt
kommer att hojas ytterligare under varen. Som kompletterande atgarder
till den hogre styrrantan har direktionen dven beslutat att minska
Riksbankens vardepappersinnehav i en snabbare takt genom att salja
statsobligationer samt erbjuda stdrre volymer riksbankscertifikat i de
veckovisa penningpolitiska operationerna.

Genom att strama at penningpolitiken mer nu minskar risken for dnnu
allvarligare inflationsproblem och stdrre penningpolitiska atstramningar
langre fram, med mer omfattande negativa konsekvenser for den
svenska ekonomin.

Avmattning i varldskonjunkturen i ar

Rantorna stiger och inflationen faller

Under 2021 och 2022 har den globala inflationen stigit till mycket hoga nivaer. Pris-
uppgangen ar bred och féljer av att utbudet inte har hallit jamna steg med den kraft-
fulla aterhamtningen i efterfragan i sparen av pandemin. Inflationsuppgangen har for-
starkts ytterligare av Rysslands invasion av Ukraina, som skapat osdkerhet om energi-
forsorjningen i Europa och férklarar den periodvis extrema uppgangen i energi-
priserna.



Stramare penningpolitik for lag och stabil inflation

En relativt varm vinter, energibesparingar och valfyllda fossilgaslager har fatt de
europeiska priserna pa bade fossilgas och el att sjunka snabbt sedan slutet av forra
aret. Férvantningarna pa dessa priser har ocksa sjunkit betydligt enligt terminspris-
sattningen. Prisfallet pa energiravaror bedoms bidra till att inflationstakten i Europa
sjunker markbart i ar. | USA borjade inflationen minska redan i fjol och nedgangen
vantas fortsatta.

Under forra aret hojde centralbankerna varlden over sina styrrantor snabbt for att fa
ner den mycket hoga inflationen. | euroomradet liksom i Sverige dr den underliggande
inflationen fortsatt hog och den europeiska centralbanken, ECB, har tydligt signalerat
att man kommer att fortsatta strama at penningpolitiken genom ytterligare héjningar
av styrrantan. Flera andra centralbanker uttrycker att man narmar sig en niva pa
styrréantan dar det kan bli aktuellt att ga langsammare fram eller att avvakta med
ytterligare hojningar. Varldsekonomin har hittills visat sig vara férhallandevis mot-
standskraftig mot stigande priser och rantor. Den starka efterfrdgan dampades
visserligen mot slutet av forra aret men arbetsmarknaderna har pa manga hall fortsatt
att utvecklas starkt med historiskt lag arbetsléshet. Framatblickande indikatorer tyder
dock pa en avmattning under 2023. En svagare global konjunktur vantas bidra till att
inflationen sjunker tydligt i ar.

De finansiella forhallandena har blivit tydligt stramare i bade Sverige och omvarlden
sedan boérjan av 2022, framst for att centralbankerna hojt sina styrrantor. Saval
marknadsrantor som utlaningsrantor till hushall och féretag har stigit, samtidigt som
bostads- och aktiepriserna har fallit. Prisrorelserna pa de finansiella marknaderna har
periodvis varit mycket kraftiga. Osakerheten kring rante- och konjunkturutvecklingen
har inneburit ytterligare ranteuppgangar pa mer riskfyllda tillgangar i takt med att
investerares efterfragan pa dessa tillgangar har minskat. Utvecklingen pa senare tid
har inneburit en aterhamtning i priser pa riskfyllda tillgangar, efter de kraftiga ned-
gangarna under stora delar av fjolaret.

| Sverige har utlaningsrantorna som hushall och féretag moter stigit nagot mindre an
styrrantan. Den genomsnittliga rantan i stocken av utestdaende lan har stigit med drygt
halften av vad rantorna pa nya lan har gjort. Hojningarna av styrréntan slar igenom
relativt snabbt eftersom manga |an har korta réantebindningstider. Men hojningarna
har annu inte fullt ut paverkat hushallens och foretagens samlade ranteutgifter.

Aktiviteten i svensk ekonomi bromsar in men inflationen ar fortfarande
mycket hog

Liksom i omvarlden var aktiviteten i den svenska ekonomin hég under inledningen av
fjolaret och sysselsattningen steg till en rekordniva. Men enligt Nationalrdken-
skapernas forsta sammanstallning av BNP for fjarde kvartalet vek efterfragan tydligt
ner och signalerna om en fortsatt nedgang i ar ar tydliga. Inte minst géller detta
hushallen. Konjunkturbarometern visar att hushallens syn pa bade sin egen och
Sveriges ekonomi aldrig varit sa pessimistisk och att foértroendet inom saval handeln
som tjanstesektorn ar mycket svagt. Forsaljningen i detaljhandeln har ocksa sjunkit
sedan varen 2022.
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Inflationen fortsatte att stiga mot slutet av férra aret och uppgick till 10,2 procent i
december, matt som KPIF. Det var framfor allt elpriserna som blev hégre an vantat i
december. Men dven bortsett fran energiprisutvecklingen ar inflationen fortfarande
stigande och alldeles for hog, 8,4 procent. Mycket talar for att inflationen ska borja
sjunka tillbaka i bérjan av aret. Energipriserna foll snabbt i slutet av december och
terminprissattningen tyder pa att de kommer att fortsatta falla den ndrmaste tiden.
Flera av de stérningar och obalanser som varit viktiga férklaringar till inflations-
uppgangen har ocksa borjat avta vilket har bidragit till att de globala frakt-priserna
och flera ravarupriser har fallit tillbaka. Penningpolitiska atstramningar varlden over
dampar efterfragan vilket ocksa innebar att foretagens mojligheter att hoja priserna
minskar. Att inflationen vantas falla tillbaka de ndrmaste manaderna betyder dock
inte att priserna gar ner. De vantas ddaremot stiga i langsammare takt dn vad de gjort
det senaste aret.

Langsiktiga inflationsférvantningar fortsatt stabila nidra 2 procent

Nar ekonomins aktorer har en gemensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i
framtiden minskar osdkerheten och forutsattningarna for en gynnsam ekonomisk
utveckling forbattras. Hur stor penningpolitisk atstramning som kommer att kravas av
Riksbanken beror bland annat pa vad prissattare och loneférhandlare tror om den
framtida inflationen.

Inflationen véantas falla tillbaka under aret, men kommer anda enligt Riksbankens
prognos att dverstiga inflationsmalet fram till slutet av 2023. Enligt olika enkat-
undersokningar av kortsiktiga inflationsférvantningarna delas denna syn av andra
aktorer.

De langsiktiga inflationsférvantningarna i enkatundersokningarna ar forhallandevis
stabila och nara inflationsmalet pa 2 procent, om an strax over (se diagram 1). Enligt
ett marknadsbaserat matt berdknat utifrdn réntor pa nominella och reala
statsobligationer foll de langsiktiga inflationsférvantningarna kraftigt under det andra
halvaret ifjol. Marknadsspecifika omstandigheter har bidragit till stora rérelser i detta
matt sedan boérjan av 2022 och det ska darfor tolkas forsiktigt.
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Diagram 1. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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— Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera Marknadsforvantningar

— Penningmarknadens aktorer, 5 ar, Prospera

Anm. Det marknadsbaserade mattet pa inflationsforvantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar, beraknad utifran obligationsréntor. Bade marknadsférvantningarna och for-
vantningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Prospera och Riksbanken.

Stramare penningpolitik for att fora inflationen till
2 procent

Den mycket snabba inflationsuppgangen under forra aret har gjort att KPIF-inflationen
nu ar strax over 10 procent och darmed betydligt 6ver inflationsmalet. Riksbanken
underskattade den inflationsimpuls som pandemin lamnade efter sig och svarforut-
sagbara faktorer som Rysslands invasion av Ukraina och de efterféljande stérningarna
pa europeiska energimarknader forvarrade situationen ytterligare.

For att fa ner den hoga inflationen har Riksbanken hojt styrréantan vid varje mote
sedan i april 2022, sammantaget fran noll procent till 2,5 procent vid slutet av 2022.
Rantehdjningen har varit snabb jamfort med tidigare rantehdjningsfaser och vi ser
redan nu effekterna pa efterfragan i svensk ekonomi. Eftersom det tar tid innan
penningpolitiken paverkar inflationen kommer de effekterna bli tydliga forst i ar.

Penningpolitiken behover stramas at ytterligare

En hog inflation skapar problem i ekonomin och mot bakgrund av risken for att
inflationen ska bita sig fast bedémer direktionen att penningpolitiken behéver
stramas at ytterligare. Det ar viktigt att inflationen vander tydligt ner i ar och att det
inte bara ar en foljd av lagre energipriser. Mycket tyder pa att detta kommer att ske.
Men det ar osakert om inflationen kommer att falla tillrackligt snabbt och djupt. Det
finns en risk for att den senaste tidens snabba prishojningar 6vergar i ett foérandrat
prissattningsbeteende och att inflationen da, dven om den dampas en del, fastnar pa
en alltfor hog niva.
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Den ekonomiska aktiviteten har visserligen borjat minska i den svenska ekonomin
men sysselsattningsgraden ligger kvar pa en hog niva och den underliggande infla-
tionen, som 6kade ovantat mycket och snabbt forra aret, ar alldeles fér hog. Priserna
har stigit brett det senaste aret. Foér saval livsmedel som andra varor och tjanster har
prisokningstakterna varit ovanligt hoga i forhallande till sina historiska genomsnitt.
Den breda uppgangen bekraftas av flera matt pa underliggande inflation, och dessa
har annu inte visat tecken pa att vianda nedat (se diagram 2). Dartill ar foretagens
prisplaner enligt Konjunkturbarometern ocksa fortsatt pa forhojda nivaer.

Diagram 2. Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
12 1

10 - *

2019 2020 2021 2022

— Medianvarde for matten pa underliggande inflation

Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland sju olika matt pa underliggande inflation:
KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror, persistensviktad inflation
(KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1).

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den svaga kronan forsvarar penningpolitiken

Kronan har forsvagats trendmassigt de senaste tva aren (se diagram 15). Utvecklingen
star i tydlig konstrast till Riksbankens prognoser om en gradvis starkare krona. Fors-
vagningen av kronan sedan Riksbankens prognos i november bedéms dels bero pa att
marknadsaktorer nu vantar sig att ECB hojer styrréantan snabbare, men dven pa andra
svarbedémda faktorer. Att kronan har utvecklats ovédntat svagt sedan i november
bidrar till lite hogre underliggande inflation de ndrmaste manaderna.

Kronans vaxelkurs har inte varit en avgorande faktor bakom den kraftiga inflations-
uppgangen det senaste aret och den vantas heller inte vara avgorande for den
vantade nedgangen i inflationen i ar. Att kronan har férsvagats under en langre tid
okar dock osdkerheten kring hur foéretagen tar hansyn till detta nar de satter sina
priser och ddrmed hur stort genomslaget till inflationen blir.2 Om kronan dessutom
fortsatter att utvecklas svagt blir det betydligt svarare for Riksbanken att varaktigt
fora tillbaka inflationen mot malet. En varaktigt undervarderad krona &r inte heller

2 Se férdjupningen “Varfor har kronan forsvagats i ar?” i Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.
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gynnsam for svensk ekonomi mer generellt sett. Att strama at penningpolitiken mer
nu ger ett visst stod at kronan.

Styrrantan héjs med 0,50 procentenheter till 3 procent

Riskerna med att strama at penningpolitiken for lite i nartid bedéms vara storre &dn
riskerna med att strama at den for mycket. Riksbankens tolerans for en fortsatt hog
inflation ar darmed lag, inte minst i ljuset av den ovantat ogynnsamma inflations-
utvecklingen forra aret. En stramare penningpolitik innebar visserligen att konjunk-
turen forsvagas ytterligare men att na lag och stabil inflation inom rimlig tid ar en
forutsattning for en god utveckling i svensk ekonomi pa sikt. Blir inflationen varaktigt
hog kommer de negativa konsekvenserna for svensk tillvaxt och arbetsmarknad att bli
betydligt storre. Genom att hdja styrréantan nagot mer nu minskar risken for varaktigt
hég inflation och darmed ocksa risken for en dnnu stérre penningpolitisk atstramning
langre fram.

For att inflationen ska stabiliseras vid malet inom rimlig tid har direktionen darfor
beslutat att hoja Riksbankens styrranta med 0,5 procentenheter till 3,0 procent (se
diagram 3).

Prognosen for styrrantan har reviderats upp och indikerar att styrrantan sannolikt
kommer att héjas ytterligare under varen. Det &r svart att veta precis hur snabbt
genomslag penningpolitiken far och hur stora effekterna pa realekonomin och
inflationen blir. Det ar darfor pa férhand ocksa svart att veta hur mycket styrrantan
behover hojas for att fora inflationen till malet. Inkommande data och hur de
paverkar inflationsutsikterna kommer saledes fortsatt att vara viktiga for
penningpolitikens utformning.

Diagram 3. Riksbankens styrranta
Procent
5 _

1 L 4
2002 2009 2016 2023 2030

=== Februari == November

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall ar dagsdata
och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.
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Forsaljningar av statsobligationer och storre volymer riksbankscertifikat
kompletterar rdantehd6jningar

Vid sidan av en hogre styrranta bedomer direktionen att det dven ar lampligt att
minska Riksbankens innehav av statsobligationer genom férsaljning samt att erbjuda
storre emissionsvolymer riksbankscertifikat i de veckovisa penningpolitiska opera-
tionerna. Dessa atgarder ar ett steg mot en normalisering av Riksbankens
balansrakning och styrsystem nar stodatgarder under coronapandemin har avvecklats
och penningpolitiken stramas at med en hogre styrranta.

Riksbankens penningpolitiskt motiverade vardepappersinnehav har minskat sedan
forsta kvartalet 2022 eftersom de samlade forfallen varit storre an képen, och
Riksbanken upphorde helt att kopa vardepapper vid arsskiftet 2022/23. Eftersom
I6ptiden pa sakerstallda obligationer, kommunobligationer och féretagsobligationer
ar kort kommer en stor andel av Riksbankens innehav av dessa att avvecklas genom
forfall under prognosperioden (se diagram 4). Den genomsnittliga I6ptiden pa stats-
obligationer ar avsevart langre.

Direktionen har nu beslutat att tills vidare sdlja nominella och reala statsobligationer
med langre I6ptider till ett nominellt varde av 3,5 miljarder svenska kronor varje
manad, med start i april. Om forséljningen av statsobligationer skulle fortsatta pa
samma satt skulle innehavet av statsobligationer minska i ungefar samma takt som
innehavet av icke-statliga vardepapper under prognosperioden. Som alltid foljer
Riksbanken utvecklingen noga och kommer att utvardera effekterna av forsaljn-
ingarna l6pande. Riksbanken kan komma att forandra volymer och villkor om
marknadsforhallandena ar ogynnsamma.

Diagram 4. Riksbankens innehav av virdepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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I i
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|
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800 II

[l = statsobligationer Statsskuldsvaxlar [ = Kommunobligationer
B = Sikerstillda obligationer Foretagsobligationer

Anm. Fyllda staplar avser genomforda och beslutade kop, streckade avser prognos for
innehavet. Prognosen bygger pa att inga fler tillgangskop gors efter 2022 och att
statsobligationer fortsatter att sdljas i nu beslutad takt.

Kalla: Riksbanken.
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Riksbanken emitterar en gang per vecka riksbankscertifikat for att halla korta
marknadsrantor nara styrrantan (se faktaruta ”Styrsystemet och riksbankscertifikat” i
denna rapport). Riksbanken har sedan oktober 2019 begrdnsat den erbjudna
emissionsvolymen for att forebygga volatilitet i rantan pa dagslanemarknaden nar
Riksbanken inledde reformeringen av styrsystemet och under coronapandemins
turbulenta ekonomiska férhallanden. Riksbanken kommer fortsattningsvis normalt att
erbjuda en emissionsvolym som motsvarar hela banksystemets likviditetsposition
gentemot Riksbanken.

Saval forsaljningen av statsobligationer som den 6kade mangden riksbankscertifikat
vantas bidra till att rantelaget stiger. Direktionen bedomer dock att genomslaget pa
de in- och utlaningsrantor som hushall och icke-finansiella foretag moter blir
begrdnsat. Men effekten pa andra marknadsrantor vantas bli lite storre, och bada
dessa atgarder innebar att mangden sadkra och latt omsattningsbara tillgangar pa den
svenska marknaden 6kar. Detta kan underlatta for utlandska aktorer att investera i
svenska tillgangar och dessutom forbattra de finansiella marknadernas funktionssatt.
Sammantaget kan detta bidra till en starkare krona och forbattra Riksbankens
mojligheter att dampa inflationen.

Riksbanken planerar inte att silja sitt innehav av icke-statliga obligationer. Eftersom
dessa obligationer har kort 16ptid minskar innehavet snabbt genom forfall. Dessutom
har ranteskillnaderna mot den férvantade styrrantan pa dessa obligationer stigit det
senaste aret till skillnad fran ranteskillnaderna pa statspapper som tidvis har varit
mycket ldga (se diagram 11). Direktionen bedémer att forsaljning av de icke-statliga
obligationerna skulle medféra risker och inte bidra till en lika effektiv atstramning av
penningpolitiken. Styrrantan bedéms vara ett mer andamalsenligt verktyg om
penningpolitiken behdver stramas at och det allménna rantelaget hojas.

Goda utsikter tack vare valfungerade institutionella ramverk

| Sverige finns det goda institutionella forutsattningar for att undvika langvarigt hog
inflation i och med vara ramverk for penningpolitik, finanspolitik och 16nebildning. Nar
de ekonomisk-politiska beslutsfattarna och andra aktorer agerar inom dessa ramverk
ar utsikterna goda for att Riksbanken relativt snabbt ska kunna fora tillbaka
inflationen till inflationsmalet och att ekonomin i 6vrigt da ocksa ska utvecklas
gynnsamt.

Hog inflation urholkar hushallens kopkraft och gor det svart for bade hushall och
foretag att planera sin ekonomi. Situationen innebar en risk for kortsiktiga mal-
konflikter mellan penningpolitiken och finanspolitiken. Riksbankens uppgift ar att féra
inflationen tillbaka till 2 procent och varna fértroendet for att avvikelser fran malet
inte blir alltfér langvariga och paverkar aktorers forvantningar om vilken niva pa
inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin. Finanspolitiken har andra
mal och medel och finanspolitiska beslut om stodatgarder kan leda till att
penningpolitiken behover stramas at annu mer. Men med ett gott samspel kan de
samhallsekonomiska kostnaderna pa kort sikt for att fora inflationen tillbaka till malet
hallas nere. Riksbanken beddémer att finanspolitiken under prognosperioden ar i linje
med normal finanspolitik givet konjunkturlaget.
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De hogre priserna, hogre rantorna och den svagare konjunkturen paverkar hushall och
foretag pa olika satt. Finanspolitiken har dock méjlighet att rikta stodatgarder till
grupper som &ar sarskilt drabbade, utan att hamna i stora malkonflikter med
penningpolitiken. Till exempel kan riktade arbetsmarknadsinsatser ddmpa uppgangen
i arbetsléshet utan att ge patagliga effekter pa I6ne- och prisutvecklingen.

Inflationsférvantningar som ar val férankrade och en valfungerande pris- och I6ne-
bildning ar centralt for Riksbankens mojligheter att féra inflationen till malet. For den
pagaende avtalsrorelsen utgor den hoga inflationen och konjunkturnedgangen en
utmanande miljo. Parter har dock hittills signalerat att de har ett langsiktigt perspektiv
och att de utgar fran att inflationen snart ar tillbaka vid malet.

Svensk ekonomi kyls av och inflationen faller tillbaka

Aven om styrrdntan inte &dr sirskilt hog i ett historiskt perspektiv och jamfért med
andra lander sa har den under det senaste aret hojts snabbt. Penningpolitikens
effekter pa realekonomin och inflationen sker med viss efterslapning. Férra arets
rantehdjningar kommer darfor att gora tydliga avtryck pa inflationssiffrorna forst i ar.
Manga hushall och foretag fortsatter att mota snabbt stigande kostnader och efter-
fragan fortsatter att dimpas i ar. Med den férda penningpolitiken vantas inflationen
sjunka tillbaka i ar och stabiliseras nara 2 procent fran 2024 (se diagram 5).

Under det kommande aret kommer konjunkturen att ddmpas i bade omvarlden och
Sverige. Svagare efterfragan fran omvarlden dampar svensk export samtidigt som
stigande priser och rantor urholkar képkraften hos hushallen och leder till svagare
konsumtion. Fallande bostadspriser leder till lagre bostadsinvesteringar, vilket
forstarker konjunkturnedgangen. Foretagens minskade investeringar bedoms ocksa
bidra till nedgangen. Sammantaget bromsar den ekonomiska aktiviteten under 2023
in vilket forsvagar arbetsmarknaden och leder till Iagre sysselsattningsgrad (se
diagram 6).

BNP borjar stiga igen under 2024 nar inflationen ar lagre och hushallens kopkraft
starks. Minskad osakerhet i varldsekonomin, styrrantor som inte langre hojs och
snabbare 6kning av reallonerna bidrar till att efterfragan tilltar och BNP vaxer nagot
snabbare dn trend fran 2025. Resursutnyttjandet dr dock lagt under hela prognos-
perioden och arbetslésheten vantas uppga till drygt 8 procent i borjan av 2026.
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Stramare penningpolitik for lag och stabil inflation

Diagram 5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

KPIF KPIF exkl. energi
12 . 12 -
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. BNP och sysselsattningsgrad i Sverige

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Fortsatt stor osdkerhet

Riksbankens prognos innebar att styrrantan sannolikt behdver hojas ytterligare nagot
framover. Det bedoms vara nédvandigt for att fa inflationen att sjunka tillbaka till
malet. Det finns flera faktorer som goér det svart att avgora hur konjunktur-
utvecklingen i omvarlden och Sverige kommer att se ut. | forlangningen kan de
faktorerna aven paverka de svenska inflationsutsikterna och Riksbankens
penningpolitik. Osdkerheten kring penningpolitiken illustreras i diagram 7.
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Diagram 7. Styrriantan med osdkerhetsintervall
Procent
8 r _

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
50% [ 75% M 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. Osdkerhetsintervallen tar inte hansyn
till att det kan finnas en nedre grans for styrrantan. Utfall ar dagsdata och prognos avser
kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Vi befinner oss i en tid med ovanligt stora geopolitiska spanningar som riskerar att
paverka varldsekonomin, den internationella handeln och inflationen. Det géller
framfor allt Rysslands invasion av Ukraina men ocksa risken for 6kade spanningar
mellan USA och Kina.

Utvecklingen av kriget i Ukraina — och dess ekonomiska effekter — ar fortfarande for-
knippad med stor osakerhet. Kriget bidrar bland annat till att 6ka volatiliteten pa de
finansiella marknaderna och hdmma den internationella handeln. En effekt av kriget
med direkt baring pa inflationsutsikterna ar stérningarna pa energimarknaderna i
Europa, som bland annat resulterade i kraftigt stigande elpriser under fjoldret. Aven
livsmedelspriser och leverantdrskedjor fér varor har paverkats av kriget. Aven om
varldsmarknadspriserna pa exempelvis fossilgas och livsmedel har fallit tillbaka en hel
del den senaste tiden ar utvecklingen framéver mycket svar att forutsaga, och
priserna kan bli saval hogre som lagre &n i Riksbankens prognos. En anledning till den
stora osdkerheten kring energipriserna ar att systemen for energiférsérjning i sparen
av kriget blivit mindre robusta och darigenom mer kansliga for ovantade handelser, i
form av exempelvis kallt vader och driftsstérningar i karnkraftverk. Genom saval
direkta som indirekta effekter kan svangningar i energipriserna skapa ovantade
variationer i KPIF-inflationen framéver.3

Sedan november har Kina beslutat att 6ppna stora delar av ekonomin som tidigare
varit nedstdngda till foljd av coronapandemin. Riksbanken bedémer att det far en viss
positiv effekt pa tillvdxten i omvarlden under prognosperioden, bland annat nar det
géller euroomradets export till Kina. Men utvecklingen ar svarbedémd, och det kan

3 Se dven fordjupningen ”"Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken” i Penningpolitisk
rapport, november 2022, Sveriges riksbank.
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inte uteslutas att omvarldens tillvaxt blir starkare an i Riksbankens prognos. De totala
effekterna pa inflationen i omvarlden ar dessutom oklara: Minskade flaskhalsar i
globala vardekedjor tenderar att dimpa inflationen, medan en 6kad efterfragan pa
ravaror fran Kina vdntas ha motsatt effekt.

Det finns tecken pa att inflationen i omvérlden ar pa vag att ddmpas, och utsikterna
for att den sjunker framover ser goda ut. Men det ar fortfarande mycket osakert hur
konjunkturutsikterna i omvarlden paverkas nar centralbankerna hojer styrréantorna
ungefar samtidigt och dessutom ganska mycket och snabbt. Efterfragan kan dampas
mer an vantat, sa att tillvaxten blir [agre an i Riksbankens prognos. Det kan i sin tur
medfora att inflationen blir lagre &n véantat. Eftersom den snabba uppgangen i den
svenska inflationen till stor del hdangde samman med snabba internationella pris-
okningar, kan en lagre inflation dn vantat i omvarlden ocksa dampa inflationen i
Sverige ovantat mycket. Hittills har dock realekonomin statt emot rantehojningarna
val, samtidigt som inflationen fortfarande ar mycket hog. Det kan innebéra att det
behovs fler rantehéjningar fran centralbankerna an vad som avspeglas i Riksbankens
prognos for att dampa inflationen i tillracklig utstrackning.

| den svenska ekonomin ar rantekansligheten hogre an tidigare, pa grund av hus-
hallens dkade skuldsattning och de korta rantebindningstiderna p& deras bol&n.* Aven
i ett internationellt perspektiv ar av allt att doma rantekansligheten storre i Sverige an
i manga andra ekonomier. Diagram 8 visar att hushallens genomesnittliga rantor hittills
har stigit jamforelsevis mycket i Sverige sedan Riksbanken och andra centralbanker
borjade hoja sina styrrantor. Till det kommer att dven hushallens skuldsattning ar
hogre i Sverige an i manga andra lander vilket 6kar genomslaget av ranteférandringar.

Diagram 8. F6rindring i genomsnittliga lanerantor till hushall sedan december 2021
Procentenheter
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Anm. Forandringen galler hela stocken av |an. EA avser euroomradet.
Kallor: Macrobond och SCB.

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

17



Stramare penningpolitik for Iag och stabil inflation

Men trots de korta rantebindningstiderna har alla rantehdjningar som Riksbanken
genomforde under fjolaret dnnu inte fatt fullt genomslag i de bordntor som hushallen
méter.> Eftersom det saknas aktuella mikrodata éver hur hushallens sparande ar
fordelat ar det svart att bedéma exakt hur de kommer att anpassa sin konsumtion till
de stigande rantorna. Om de hogst skuldsatta hushallen ocksa ar de med hogst
konsumtionsbenadgenhet kan kassaflodeseffekterna pa konsumtionen forstarkas, sa
att utvecklingen blir svagare an i Riksbankens prognos. Darfor kvarstar risken att
hushallens efterfragan kan ddmpas mer an vantat av de hittills genomforda réante-
hojningarna. Det kan minska behovet av ytterligare hojningar framover.

Samtidigt finns risker pa medellang sikt som gor att den underliggande inflationen kan
vara mer varaktigt hog. Det kan betyda att fler rantehdjningar an i Riksbankens
prognos behovs for att for att fa ned inflationen till malet.

En sektor i den svenska ekonomin som redan har paverkats en hel del av Riksbankens
rantehdjningar ar bostadsmarknaden. Priserna har sjunkit med cirka 15 procent fran
toppen i borjan av 2022. Riksbankens prognos ar att de fortsatter att sjunka det
kommande aret. Men det finns en risk att de sjunker dnnu mer an vad som nu antas.
Det skulle kunna fa saval bostadsinvesteringarna som hushallens konsumtion, och
darmed &dven inflationen, att utvecklas svagare an i prognosen.

En ytterligare osakerhetsfaktor ar kronkursen. Under det senaste aret har kronan
forsvagats patagligt.® Framdver vantas kronan férstirkas, men osdkerheten kring
vaxelkursprognoser ar alltid betydande. Med det sagt beddms kronans vaxelkurs
varken ha varit avgérande for den kraftigt stigande inflationen under fjolaret eller for
den forvantat fallande inflationen under prognosperioden. Hur stort genomslaget av
vaxelkursen blir pa inflationen beror bade pa hur mycket kronkursen forandras och pa
hur varaktig férandringen ar.” Nu nir kronan har férsvagats under en langre period
okar risken for att genomslaget blir storre. Om kronan inte starks som forvantat
framover kan det bli svarare dn annars att fa ner inflationen till malet.

> | kapitel 2 ges en narmare beskrivning av penningpolitikens genomslag till hushallens borantor.

6 Se férdjupningen “Varfor har kronan forsvagats i ar?” i Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.

7 Se férdjupningen “Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken, 2018, Sveriges
riksbank.
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FAKTA — Styrsystemet och Riksbankscertifikat

Riksbankens penningpolitiska styrsystem ar det operationella ramverk som styr korta
marknadsrantor. Instrumenten i Riksbankens styrsystem utgors av staende faciliteter
och marknadsoperationer. | de staende faciliteterna kan penningpolitiska motparter
antingen placera eller lana likviditet Over natten for att hantera tillfélliga 6ver- eller
underskott i likviditet. Den ranta som de penningpolitiska motparterna erhaller for
inlaning utgor golvet i styrsystemets sa kallade rantekorridor och den ranta de betalar
for 1an utgor taket.

Genom att bestimma rantan pa in- och utlaning i Riksbanken styr Riksbanken
dagslanerantan, vilket i sin tur paverkar prisbildningen for nara substitut till dessa
placeringar pa marknaden. Styrsystemets primara mal &r att korta marknadsrantor
ska hamna néra Riksbankens styrranta. Forandringar i korta marknadsrantor sprider
sig sedan till 6vriga rantor i ekonomin och paverkar i forlangningen den ekonomiska
utvecklingen mer generellt.

Riksbanken emitterar en gang per vecka riksbankscertifikat med en veckas 16ptid till
en ranta som motsvarar Riksbankens styrranta. Detta ar en marknadsoperation som
Riksbanken tillampar inom ramen for det penningpolitiska styrsystemet for att halla
korta marknadsrantor nara styrrantan och balansera banksystemets likviditetsposition
gentemot Riksbanken pa daglig basis.

Riksbanken har sedan oktober 2019 begransat den erbjudna emissionsvolymen av
riksbankscertifikat for att forebygga volatilitet i rantan pa dagslanemarknaden nar
Riksbanken inledde reformeringen av styrsystemet. Darefter begransades emissions-
volymen ytterligare under de turbulenta ekonomiska férhallandena till féljd av
coronapandemin.® Sedan maj 2021 erbjuder Riksbanken en volym som motsvarar
cirka halften av banksystemets likviditetsposition gentemot Riksbanken. Fran och med
emissionstillfillet den 14 februari kommer Riksbanken att erbjuda en emissionsvolym
som motsvarar hela banksystemets likviditetsposition gentemot Riksbanken, med
mojlighet att begransa emissionsvolymen om ett sadant behov skulle uppsta.

8 Se fordjupningen “Riksbankens réntestyrningssystem behéver anpassas till nya forutsattningar” i
Penningpolitisk rapport, juni 2019, Sveriges riksbank.
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Stigande rantor for hushall och foretag

De finansiella forhallandena i bade Sverige och omvarlden har blivit
stramare sedan borjan av 2022 i och med att centralbankerna har hojt
sina styrrdantor och signalerat ytterligare hdjningar for att fa ned
inflationen. Det ar dock fortsatt svart att sdga hur inflationen, réantorna
och priserna pa finansiella tillgangar kommer att utvecklas framover.
Under 2022 forsvagades kronan och ranteskillnaderna mellan mer och
mindre riskfyllda tillgadngar 6kade. De korta rantebindningstiderna bland
hushall och foretag i Sverige gor att styrrantehdjningarna relativt snabbt
far genomslag i ekonomin. Hittills har ungefar halften av den samman-
tagna styrrantehojningen fatt genomslag i hushallens borantor, och
genomslaget i foretagens rantor pa banklan har varit dnnu storre.
Transmissionen av Riksbankens penningpolitik beddms overlag fungera
val.

Transmissionen — fran penningpolitik till inflation?

Styrrantan har en direkt effekt pa korta marknadsrantor, som rantorna pa interbank-
Ian och statsskuldvaxlar. Men forvantningar om den framtida styrrantan paverkar
dven utvecklingen av marknadsrantor med langre |6ptider, som rantorna pa
statsobligationer, sakerstallda obligationer och foretagsobligationer. Riksbankens
tillgangsinnehav paverkar saval korta som langa marknadsrantor. Vissa marknads-
rantor paverkar bankernas finansieringskostnader och darigenom ocksa rantorna till
hushall och foretag. Dessa rdntor paverkar i sin tur konsumtionen och investeringarna
och i slutandan inflationen.

Penning- Marknads- R3 Ekonomisk

politik /@ rintor - aktivitet och

9 Faktarutan beskriver i korthet hur penningpolitiken paverkar inflationen via de rantor som hushall och
foretag moter. Men penningpolitiken fungerar dven via andra kanaler. En viktig sadan ar effekten
penningpolitiken har pa inflationsforvantningarna, som i sin tur paverkar pris- och l6nebildningen. Exempel
pa ytterligare kanaler ar vaxelkursen och hushallens formogenheter. Fér en mer detaljerad beskrivning av
transmissionsmekanismen se: https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/vad-ar-penningpolitik/sa-
paverkar-penningpolitiken-inflationen/.
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2.1 Fortsatt stor osdkerhet pa de finansiella marknaderna

Centralbankerna fortsatter att strama at penningpolitiken

| likhet med Riksbanken har manga andra centralbanker hojt sina styrréantor snabbt
det senaste aret (se diagram 9 och tabell 1). Under de senaste manaderna har dock
hojningarna fran flera centralbanker skett i en [langsammare takt. En orsak till det &r
att man redan har hojt styrréntorna till en forhallandevis hog niva. Enligt marknads-
prissattningen forvantas styrrantorna stiga ytterligare nagot fram till mitten av 2023,
men sjunka igen pa lite langre sikt (se diagram 9).

Diagram 9. Styrrantor och styrranteforvantningar enligt marknadsprissattningen
Procent
6 — —

2 L i
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== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida
styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2023-02-07. Streckade linjer avser
forvantningar strax fére det penningpolitiska beslutet i november.

Kéllor: Nationella centralbanker och Refinitiv.

De flesta centralbanker signalerar att styrrantan ar det viktigaste penningpolitiska
verktyget. Men for att fa marknadsrantorna att stiga ytterligare har flera central-
banker ocksa minskat eller helt upphért med sina tillgangskop under det senaste aret
(se tabell 1). Den brittiska centralbanken, Bank of England, saljer dessutom av sitt
innehav av statsobligationer och féretagsobligationer.
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Tabell 1. Penningpolitiken i omvarlden

S'fyl:ranta i Aktuell F?rvantad styrrajnta Status pa
LA Styrrinta el s e vardepappersinnehaven
2022 y 2023 papp

Kompenserar for en del
ECB -0,50 2,50 3,3 av forfallen fr.o.m. andra
kvartalet 2023

Federal 0-0,25 4,50-4.75 51 Kon”'n.penserar for en del
Reserve av forfallen

Bank of Paborjade forsaljningar
England 0,25 4,00 44 under hosten 2022

Har inte kopt nagra

N:;EES 0,50 2,75 2,9 tillgdngar i penning-
politiskt syfte
Bank of ' )
Canada 0,25 4,50 4,6 Inga kompensationskép
Riksbanken 0 3,00 3,3 Pabdrjar forsaljningar

april 2023

Anm. Procent. Forvantad styrranta enligt marknadsprissattning 2023-02-07.

Kallor: Bloomberg, Nationella centralbanker och Riksbanken.

Fortsatt stigande korta marknadsrantor men dampad uppgang i
statsobligationsrantorna

Riksbankens styrrantehdjningar som inleddes i april 2022 har fatt genomslag i de
korta marknadsrantorna (se diagram 10). Aven statsobligationsrantor har stigit tydligt
under det senaste aret, i saval Sverige som omvarlden (se diagram 11). Den huvud-
sakliga orsaken till detta ar att marknadsaktorernas férvantningar om styrrantorna
gradvis har skiftat upp under aret.

Diagram 10. Riksbankens styrranta och korta marknadsrantor
Procent
4 —

1 L : i
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= Styrrantan = Stibor, 3 manader Statsskuldvéxel, 3 manader Swestr

Anm. Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje ar, noteringar som uteldmnats i
detta diagram. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Under de senaste manaderna har dock uppgangen i statsobligationsrantorna
ddampats, och i vissa lander har rantorna till och med sjunkit nagot. En orsak till detta
ar att marknadsaktorernas langsiktiga férvantningar pa styrrantorna har varit ungefar
oférandrade eller fallit nagot.

Diagram 11. Statsobligationsrantor, 10 ars 16ptid
Procent
5 —

2019 2020 2021 2022 2023

— Sverige = Tyskland USA Storbritannien

Anm. Rantor avser nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien samt benchmark-
rantor for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska moétet i november.

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

Rantorna pa riskfyllda obligationer har stigit tydligt senaste aret

Under det senaste aret har rantorna pa riskfyllda obligationer i Sverige stigit mer an
den férvantade styrrantan, sa som den mats med de sa kallade swaprantorna (se
diagram 12 och faktarutan "Vad ar en swapranta?” i denna rapport). Detta betyder
dock inte att transmissionen av styrrantehdjningarna inte fungerar. Det ar snarare
vanligt att ranteskillnaderna 6kar nar osakerheten ar stor och investerarna soker sig
till sikra tillgdngar.°

Det ar framst ranteskillnaderna pa féretagsobligationer som har stigit. En orsak till
detta ar att fastighetsforetagen utgor en relativt stor andel av den svenska féretags-
obligationsmarknaden och att manga av dem ar hogt beldnade och darmed kan fa
problem vid stigande rantor. Obligationsrantorna for fastighetsféretagen har stigit
betydligt mer an rantorna for foretag i 6vriga branscher (se diagram 13). Spridningen
ar dock stor mellan olika fastighetsforetag, vilket huvudsakligen beror pa att vissa
foretag har betydligt simre betalningsférmaga dn andra.!

De senaste manaderna har dock ranteskillnaderna pa fastighetsforetagens obliga-
tioner minskat (se diagram 13). Aven rinteskillnaderna pa sakerstallda obligationer

10 Rantor pa sikerstallda obligationer &r viktiga for bankernas finansieringskostnader och réntor pa
foretagsobligationer ar viktiga slutrantor for icke-finansiella foretag. Riksbanken foljer darfor noga
styrrantehdjningarnas genomslag till dessa rantor.

11 Se Finansiell stabilitetsrapport 2022:2, Sveriges riksbank.

23



Stigande rantor for hushall och féretag

och kommunobligationer har minskat nagot (se diagram 12). Detta ar i linje med
utvecklingen for motsvarande ranteskillnader i exempelvis USA och euroomradet.

Diagram 12. Svenska rédntor pa olika obligationsslag, 5 ars 16ptid
Procent (vanster) respektive procentenheter (hoger)

6 Ranta B B Ranteskillnad mot swapranta

4 11k L

5 | 0 M |

i | 3 m\w |

-2 - 2 L ! .
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

= Statsobligation == Sakerstalld obligation Kommunobligation Foretagsobligation

Anm. Berdknad nollkupongrénta. Foretagsobligationer avser obligationer/féretag med kredit-
betyg motsvarande Investment grade. Sékerstdllda obligationer avser obligationer utgivna av
Stadshypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i november.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 13. Rianteskillnader mot swaprantor fér obligationer utgivna av svenska
foretag

Procentenheter
2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0
2019 2020 2021 2022 2023
= Alla (fastighetsféretag + 6vriga) = Fastighetsforetag Ovriga
Anm. Avser genomsnittliga skillnader mellan foretagsobligationsréantor och swaprantor for
obligationer med olika I6ptider utgivna i svenska kronor av icke-finansiella foretag med

kreditbetyg motsvarande Investment grade. Streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i november.

Kalla: Bloomberg.
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FAKTA — Vad ar en swapranta?

En rédnteswap ar ett finansiellt kontrakt som gor det mojligt for tva parter att byta
rantebetalningar under en bestamd tidsperiod. Den ena parten betalar en interbank-
ranta (i Sverige vanligtvis Stibor med 3 manaders 16ptid) till den andra parten, som i
sin tur betalar en fast ranta under kontraktets |6ptid. Den fasta rantan bestams nar
kontraktet ingas och det ar denna som kallas for en swaprénta. Den speglar mark-
nadsaktdrernas forvantningar pa vad, i detta fall, Stibor 3-manader kommer att vara i
genomsnitt under kontraktets I6ptid. Ranteswappar anvands av foretag, banker och
andra aktorer framst for att hantera risken att korta rantor dndras.

| tider da riskerna inom banksystemet ar laga, vilket varit fallet i Sverige sedan skuld-
krisen i euroomradet 2012, brukar Stibor ligga mycket nara styrréntan (se

diagram 10). D3 kan swaprantor anvdandas som en uppskattning av vad marknads-
aktorerna forvantar sig att styrrantan i genomsnitt kommer att vara framéver. Darfor
ar aven swaprantor lampliga mattstockar for att berdkna ranteskillnaderna mellan
olika obligationer (se diagram 12).

Det ar ocksa vanligt att man anvander statsobligationsrantor for att uppskatta den
forvantade styrrantan, och féljsamheten mellan swap- och statsobligationsrantor ar
vanligtvis mycket god (se diagram 14). Under finanskrisen (2007-2009) och skuld-
krisen i euroomradet (2011-2012) 6kade riskerna inom banksektorn vilket gjorde att
swaprantorna steg mer an statsobligationsrantorna. Under det senaste aret har
skillnaderna mellan dessa réantor aterigen 6kat. Det har dock inte med 6kad bankrisk
att gora utan snarare det laga utbudet av statsobligationer, som har bidragit till att
statsobligationsrantorna inte stigit i samma utstrackning som swaprantorna (se
diagram 12). For ndrvarande ger swaprantorna darfor en battre bild av férvant-
ningarna pa styrrantan an statsobligationsrantorna.

Diagram 14. Statsobligationsrdnta och swaprinta, 5 ar
Procent
6 — —

o L I I I I _

2004 2008 2012 2016 2020 2024

= Swapranta = Statsobligationsranta

Anm. Statsobligationsrantan avser nollkupongranta.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.
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Svagare krona under 2022

Sedan bérjan av 2022 har kronan forsvagats med ungefar 10 procent, matt med KIX
(se diagram 15).12 En orsak till detta ar att osdkerheten har varit stor bland invest-
erarna pa de finansiella marknaderna, bland annat till foljd av Rysslands invasion av
Ukraina och osdkerheten kring hur inflationen och konjunkturen kommer att
utvecklas framover. | en osdker miljoé brukar kronan férsvagas. Ytterligare en orsak ar
att marknadsrantorna i flera lander har stigit mer an i Sverige (se tabell 1 och
diagram 11). Det &r dock svart att forsta varfor kronan har forsvagats sa mycket som
den har gjort.’3 Under det senaste &ret har kronans viaxelkurs genomgdende utveck-
lats svagare an vad Riksbanken har haft i sina prognoser.

Diagram 15. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
130

125

120

115

110
2019 2020 2021 2022 2023

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt av vdxelkurser mot valutor i 32 lander som ar
viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet berdknat mot
31 lander da den ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare
vaxelkurs. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kalla: Riksbanken.

Sedan det penningpolitiska motet i november har férvdantningarna pa ECB:s styrrantor
skiftat upp tydligt pa kort sikt (se diagram 9), vilket bidragit till att forsvaga kronan
mot euron. Samtidigt har kronan starkts nagot mot flera andra valutor, daribland den
amerikanska dollarn. Matt med KIX har kronan sammantaget forsvagats med ungefar
3 procent sedan det penningpolitiska motet i november, vilket gor att kronans
vaxelkurs ar svagare an vad Riksbanken hade i sin prognos (se diagram 41).

12 Se fordjupningen “Varfor har kronan férsvagats i ar?” i Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.

13 Aven i ett langre tidsperspektiv &r det svart att forstd kronférsvagningen. | en studie, bestalld av
Riksbanken, visar forfattarna att kronans férsvagning mellan 2013 och 2021 inte fullt ut kan férklaras av
vanliga vetenskapliga modeller for vaxelkursanalys. Se P. Bacchetta och P. Chikhani (2021), “On the
weakness of the Swedish krona”, Penning- och Valutapolitik, 2021:1, Sveriges riksbank.
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Svenska hushall och foretag moter stigande rantor

Bankernas rantenetto har okat det senaste aret

De rantor som bankerna erbjuder pa lan till hushall och foretag beror till stor del av
kostnaden for att finansiera lanen. Bankerna finansierar sig huvudsakligen genom
inlaning fran allmanheten och att ge ut obligationer, till exempel sdkerstallda
obligationer, pa de finansiella marknaderna. Som tidigare ndmnts har obligations-
rantorna stigit patagligt under det senaste aret och bidragit till att bankernas
finansieringskostnader 6kat (se diagram 12). Rantorna som bankerna behover betala
pa obligationerna omvandlar man dock i stor utstrackning till korta marknadsrantor,
som Stibor 3-manader. Stibor har ékat i linje med styrrantehdjningarna (se
diagram 10), och darmed bidragit till att bankernas finansieringskostnader har 6kat.

Styrrantehéjningarna har daremot inte fatt ett lika tydligt genomslag i de inlanings-
rantor som bankerna erbjuder hushall och foretag (se diagram 16). Eftersom
inlaningsrantorna har 6kat betydligt mindre dn bankernas utlaningsrantor har
bankernas rantenetto 6kat nar ranteldaget har stigit.

Foretagens lan fortsatter att vdxa trots stigande rantor

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan. Sedan borjan av 2022 har den
genomsnittliga rantan pa foretagens nya och omférhandlade Ian stigit med ungefar
2,5 procentenheter (se diagram 16). Rantebindningstiden pa banklanen &r i genoms-
nitt kort vilket gor att styrrantehojningar snabbt nar ut till féretagen.'®> Den genom-
snittliga rdntan pa alla utestaende |an har ocksa stigit tydligt, med nastan 2 procent-
enheter under samma period (se diagram 16). Detta innebar att ungefar en femtedel
av rantedkningen dnnu inte har natt ut till foretagen men kan vantas gora det i takt
med att lanen omférhandlas.

Svenska foretag finansierar sig dven via vardepappersmarknaderna, genom att ge ut
certifikat och obligationer. Sedan sommaren 2022 har tillviaxten minskat i den utgivna
volymen av réntebarande vardepapper, medan bankutlaningen i stallet 6kat kraftigt
(se diagram 17). En forklaring ar att foretagen fatt mer férdelaktiga finansieringsvillkor
hos bankerna &n pa vardepappersmarknaden. Detta galler sarskilt fastighets-
foretagen. Att foretagen sammantaget fortsatter att lana mycket hanger sannolikt
ihop med att deras investeringar 6kade snabbt under 2022. Riksbankens kreditdata-
bas (KRITA) visar att det framfor allt ar stora féretag som utokar sina lan. Under de
senaste manaderna har dock tillvaxten i bankutlaningen minskat nagot (se

diagram 17).

14 Bankerna anvander sa kallade ranteswappar for att byta de langa rantorna pa obligationerna till korta
marknadsrantor (se faktarutan “Vad ar en swapranta?” i denna rapport). Detta gor bankerna for att battre
balansera sina rantebetalningar med de relativt korta rantorna som hushallen och foretag betalar till
banken.

15 Enligt SCB har ungefar 90 procent av banklanen en ursprunglig 16ptid pa ett ar eller mindre, vilket medfér
att dven rantebindningstiden pa dessa lan ar ett ar eller mindre.
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Diagram 16. Styrrdnta samt genomsnittliga in- och utlaningsrintor pa nya lan
respektive utestaende lan

Procent
Hushall Foretag

5 . 5 .
4 = 4 |
3 . 3 - =
2+ = 2+ -
1 JJJ_,I - 1 - ‘frr( 4
0 = - 0 _

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
— Utlaningsranta, nya lan = Inldningsranta
— Utlaningsranta, utestaende lan Styrranta

Anm.Volymviktade medelvdarden av monetara finansiella instituts in- respektive utlaningsrantor
pa samtliga I6ptider. Hushallens utlaningsrénta avser lan for bostadsandamal. Nya lan avser
dven omférhandlade lan.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 17. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring

30 =
20 - —
10 —
0 |
_10 L -
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— Hushall, 1an fran MFI — Foretag, 1an fran MFI — Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetdra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella féretag
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 utgoér cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.
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Hushallen méter stigande rantor och lanar mindre

Svenska hushall har i genomsnitt stora lan i férhallande till sina inkomster, och
bostadsldnen star for ungefir 80 procent av Idnevolymen.® Jamfért med manga
andra ldnder ar réntebindningstiden dessutom kort i Sverige (se diagram 18). Over
80 procent av lanevolymen har en aterstdende réntebindningstid pa 2 ar eller mindre
(se diagram 19). Denna andel 6kade tydligt under 2022, vilket sannolikt kan foérklaras
av att de korta rantorna var klart lagre an de langa réantorna (se diagram 20). Den
korta rantebindningstiden goér att styrrantehdjningar paverkar hushallens ekonomi
relativt snabbt.”

Hushallen har dven konsumtionslan. De &r i genomsnitt inte lika stora som bolanen,
men eftersom rantorna ar hogre och amorteringarna storre kan de anda sta for en
stor andel av laneutgifter for en del hushall. Det har varit sarskilt tydligt under de
senaste aren nar rantorna pa bolan har varit mycket laga. Nar rantorna nu stiger kan
man dock vanta sig att utgifterna for bolanen kommer att utgéra en allt storre andel
av hushallens utgifter fér 13n.8

Diagram 18. Andel nya bolan med rantebindningstid pa 1 ar eller kortare

Procent
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80 - -
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20 - /\_—-\-’-—_—-\/\———M_/i
— — W\-—V—\/
0 - _
2017 2018 2019 2020 2021 2022
— Sverige = Euroomradet Finland Spanien = Tyskland

Anm. 3-manaders glidande medelvarde.

Kalla: European Mortage Federation.

16 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.

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

18 Detta kan illustreras med ett rakneexempel. Anta att rdntorna pa bolan och konsumtionslan ar

1 respektive 6 procent, och att bada rantorna stiger med 3 procentenheter. Bolanerantorna stiger da fran

1 procent till 4 procent, vilket gor att ranteutgifterna for bolanet 6kar med 300 procent. Samtidigt stiger
rantan pa konsumtionslanet fran 6 procent till 9 procent, vilket gor att ranteutgifterna for konsumtionslanet
bara 6kar med 50 procent.
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| december 6kade hushallens banklan med endast 3,5 procent i arstakt, vilket ar en
mycket |ag takt i ett historiskt perspektiv (se diagram 17). Utvecklingen var densamma
for saval boldn som konsumtionslan och andra 1&n. Okningstakterna har fallit tydligt
under det senaste aret. En forklaring &r att rantorna har stigit, en annan att priserna
pa bostader sjunkit. Sammantaget minskar detta bade mojligheten och viljan att ta
upp nya bolan.

Diagram 19. Foérdelning av hushallens aterstaende riantebindningstider
Procent
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Anm. Avser stocken av utestaende |an fran monetara finansiella institut.

Kélla: SCB.

Sedan borjan av 2022 har den genomsnittliga bolanerantan for nya och omférhand-
lade Ian stigit med ungefar tva procentenheter (se diagram 16). Den genomsnittliga
rantan i stocken av utestaende lan har stigit med ungefar en procentenhet. Ungefar
halften av rantedkningen har hittills natt hushallen. Genomslaget ar stort och kan
forklaras av den korta genomsnittliga rantebindningstiden.

Bolanerdntorna med korta I6ptider har stigit nagot mindre an vad styrréntan gjort.
Det géller dven rantorna pa konsumtionslan (se diagram 20). Genomslaget av styr-
rantan till dessa rantor ar i linje med tidigare perioder av styrranteh6jningar. Bolane-
rantorna med langre |6ptider borjade stiga redan i borjan av 2022, men har sedan
september varit ungefar oférandrande (se diagram 20). Den utvecklingen kan ses
dven i obligationsrantorna (se diagram 12) och i marknadsaktérernas forvantningar
om att styrrantorna inte kommer att stiga sarskilt mycket mer framdver (se

diagram 9). Under perioder da styrrantan hojs ar det normalt att réntor med langa
I6ptider stiger forst, eftersom dessa speglar forvantningar om att styrrantan kommer
att hojas framover. Skillnaden mellan réantor med langa och korta loptider brukar da
o6ka, men minskar sedan i takt med att styrréantan hgjs.
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Diagram 20. Riksbankens styrrdnta och utlaningsrantor till hushall
Procent
10 —

2 L i
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— Styrrantan =— Bolaneranta, 3 manader Bolaneranta, 3 ar Konsumtionslan

Anm. Bolanerantorna utgor ett genomsnitt av faktiska bolanerantor fran Lansforsakringar
Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank. Dagsdata for styrrdntan, manadsdata for ovriga
rantor. Fran april 2019 har urvalet av institut som rapporterar rantestatistik utokats, vilket gor
att rantan for konsumtionslan 6kar markant.

Kallor: Respektive bolaneaktor, SCB och Riksbanken.

Overlag ndgot mindre strama finansiella férhallanden
sedan november

Sedan borjan av 2022 har de finansiella férhallandena blivit tydligt stramare (se
diagram 21). Saval marknadsrantor som utlaningsrantor till hushall och féretag har
stigit, samtidigt som aktiepriserna har fallit. Prisrérelserna pa de finansiella mark-
naderna har periodvis varit mycket kraftiga. Dessutom har de svenska bostadspriserna
fallit med ungefar 15 procent sedan januari 2022.%° Fér manga hushall och féretag har
detta inneburit att vardet pa tillgdngar som aktier och bostader har minskat samtidigt
som ranteutgifterna har 6kat.

Under denna period har dven kronan férsvagats vilket har gjort att inkdpspriserna for
de svenska importféretagen har stigit. Exportforetagen har daremot gynnats av den
starkta konkurrenskraften som den svagare kronan medfort.

19 Enligt Valueguard HOX index i december 2022.
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Diagram 21. Index fér finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
2 —_
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B Aktiemarknad Penningmarknad — |ndex for finansiella forhallanden

Kélla: Riksbanken.

Sedan det penningpolitiska motet i november har de finansiella forhallandena 6verlag
blivit ndgot mindre strama (se diagram 21). Bland annat har ranteskillnaderna pa
obligationsmarknaderna minskat och kronan férsvagats. For hushall och féretag har
daremot de flesta rantorna pa banklan fortsatt att stiga, vilket bidrar till att dimpa
konsumtionen och investeringarna framover.
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Inflationen sjunker i ar och konjunkturen bromsar in

Inflationen sjunker i ar och konjunkturen
bromsar in

Den starka efterfragan i inledningen av forra aret dampades mot slutet
av aret och framatblickande indikatorer pekar pa en ytterligare inbroms-
ning. | Riksbankens prognos vantas resursutnyttjandet i Sverige sjunka
tydligt och bli lagre an normalt. BNP-tillvaxten blir negativ under 2023,
sysselsattningsgraden sjunker fran en hog niva och arbetslosheten stiger.

Inflationen matt med KPIF var hdg under hela 2022. Den hoga inflationen
forklaras delvis av att energipriserna steg snabbt. Men dven inflationen
rensat for energi var hog, bland annat till foljd av pandemirelaterade
utbudsstérningar som kvarstod samtidigt som efterfragan steg snabbt.
Dessutom medforde de héga energipriserna att manga foretag behovde
hoja sina forsaljningspriser. | ar beddms storningarna pa utbudssidan
avta, samtidigt som den allt stramare penningpolitiken i bade Sverige och
stora delar av omvarlden dampar efterfragan. Energipriserna vantas
ocksa falla tillbaka tydligt. Det gor att inflationen sjunker och fran 2024
beddms inflationen ater vara kring malet pa 2 procent.

Lagre inflation framdver pa manga hall i varlden

Inflationen fortsatt hég i manga lander, men véntas i huvudscenariot
sjunka snabbt

| samband med den snabba aterhamtningen efter pandemin, da utbudet pa flera hall
inte 6kade i takt med den starka efterfragan, steg inflationen i bade Sverige och
omvaérlden. Inflationsuppgangen var bred men efter Rysslands invasion av Ukraina
steg energipriserna sarskilt snabbt.

Under hésten och vintern forbattrades utsikterna for energiférsorjningen i Europa
dock avsevart i takt med att fossilgaslagren okade till hoga nivaer, tack vare ovanligt
varmt vader, en energieffektivisering bland féretagen och en dverraskande snabb
ersattning av rysk gas med flytande gas fran andra lander. Dessutom foll oljepriset.
Sammantaget har detta medfort en snabb nedgang i priset pa grossistmarknaden for
bade fossilgas och el i Europa sedan slutet av forra aret (se diagram 22). Aven férvént-
ningarna pa gas- och elpriserna nasta vinter har sjunkit betydligt enligt termins-
priserna. Utvecklingen fortsatter dock att praglas av stor osakerhet.
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Diagram 22. Energipriser
USD/fat (vanster axel) och EUR/MWh (héger axel)
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Anm. El- och fossilgaspris for Tyskland. For elpris avses spotpris, 5-dagars glidande medelvarde.
For fossilgas avses terminspris for ndstkommande manad.

Kallor: The lberian Energy Derivatives Exchange och Intercontinental Exchange.

Inflationen ar fortsatt hog men prisfallet pa energiravaror bedéms bidra till en tydlig
nedvaxling i inflationstakten i bade Sverige och euroomradet i ar (se diagram 23).
Inflationen pressas ocksa ned nar penningpolitiken stramas at och konjunkturen for-
svagas. Det gor att dven inflationen exklusive energi vantas sjunka betydligt under
aret. De lagre energipriserna vantas dven bidra till att den underliggande inflationen
blir lagre da foretagens kostnader minskar. Att hushall och foretag forvantar sig lagre
inflation pa sikt paverkar pris- och I6nebildningen. Diagram 24 visar att saval
enkatsvar som marknadsbaserade matt indikerar att inflationen pa lite sikt vantas ha
sjunkit till omkring 2 procent, det vill sdga till i narheten av centralbankernas
inflationsmal och Riksbankens prognos. Den underliggande inflationen har dock inte
borjat sjunka an, varken i Sverige eller euroomradet, och det rader stor osdkerhet
kring hur mycket och snabbt den kommer att falla (se diagram 23).
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Diagram 23. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HKIP fér euroomradet och KPI for USA.
Kéllor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Diagram 24. Langsiktiga inflationsforvintningar i euroomradet och USA
Procent
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@ Euroomradet, enkatférvantningar — Euroomradet, marknadsforvéantningar
@ USA, enkatférvantningar = USA, marknadsférvantningar

Anm. De marknadsbaserade matten pa inflationsférvdantningar 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 dr det marknadsbaserade mattet berdknat utifran
statsobligationsrantor 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 tid-
punkten for det penningpolitiska motet i november.

Kallor: Bloomberg, Macrobond och Riksbanken.
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Konjunkturen dampas i ar i saval Europa som USA

De senaste tva arens héga BNP-tillvaxt har lett till en mycket stark arbetsmarknads-
utveckling. | USA har arbetslosheten inte varit lagre sedan 1960-talet och dven i euro-
omradet ar den rekordlag (se diagram 25). Detta har lett till hga I6nedkningar i saval
USA som euroomradet. Aven i Sverige har arbetsmarknaden utvecklats starkt. Syssel-
sattningsgraden i Sverige ar for ndrvarande rekordhog, men arbetslosheten ar inte sa
Iag ur ett historiskt perspektiv. Det beror pa att arbetskraften utvecklats starkt i
Sverige under och efter pandemin, betydligt starkare &n den gjort i euroomradet och
USA. | Sverige har det starka laget pa arbetsmarknaden dock inte paverkat [6ne-
utvecklingen i samma utstrackning som i euroomradet och USA, vilket delvis kan bero
pa institutionella faktorer kring hur Iéner sitts.?°

| ar vantas dock konjunkturen vdanda nedat i euroomradet och USA. Den hoga
inflationen dampar hushallens képkraft. Dessutom vantas saval hushallens som
foretagens rantekostnader fortsatta stiga, dels som en féljd av tidigare hojningar av
styrrantor, dels som en féljd av att centralbankerna fortsitter héja styrrintorna. Aven
om nedgangen i energipriserna fatt fortroendet att vanda upp nagot de senaste
manaderna sa ar det alltjamt lagt, och fortroendeindikatorerna indikerar att konjunk-
turen kommer att forsvagas i bade euroomradet och USA (se diagram 26).

Diagram 25. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
15 1
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3 = .
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== Sverige = = Euroomradet USA

Anm. For Sverige och euroomradet avses 15—74 ar och for USA 16 ar och aldre.

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

20| |ander dar I6nerna satts direkt i forhandlingar mellan arbetsgivare och anstallda, exempelvis USA och
Storbritannien, ar I6nesattningen mer flexibel och l6nerna kan darfér variera mer an i lander dar 16ne-
bildningen i storre utstrackning ar centraliserad, som till exempel i manga europeiska ldnder, daribland
Sverige. | vissa europeiska lander ar dock I6nerna indexerade, vilket innebar att de automatiskt stiger
snabbare nér inflationen ar hog. Se aven fordjupningen ”Brist pa arbetskraft och hogre [onetryck i
omvarlden” i Penningpolitisk rapport, juni 2022, Sveriges riksbank.
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Diagram 26. Fortroende bland hushallen och i tillverkningsindustrin
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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Anm. Samtliga serier ar standardiserade fran 2004. Inképschefsindex for euroomradet
publicerades 24 januari.

Kallor: Conference Board, EU-kommissionen, Institute for Supply Management,
Konjunkturinstitutet och S&P Global, Silf/Swedbank.

Framover vantas fallande inflation skapa mer koputrymme for hushallen och BNP
borjar ater stiga i saval euroomradet som USA andra halvaret 2023 (se diagram 27).
Den ekonomiska aktiviteten, inte minst i euroomradet, far samtidigt stod av tillvaxten
i Kina som nu stiger nar den politiska ledningen tagit bort covid-relaterade restrik-
tioner och skickat signaler om lattnader i regleringen av fastighets- och teknologi-
sektorerna.

Diagram 27. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.
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3.2

Inflationen sjunker i ar och konjunkturen bromsar in

Svensk konjunktur forsvagas i ar och den hoga
inflationen sjunker

Efterfragan dampades fjarde kvartalet 2022

Svensk ekonomi utvecklades starkt under inledningen av 2022. Uppdamda
investerings- och konsumtionsbehov sedan pandemin fick efterfragan att starktas
snabbt, vilket innebar att dven arbetsmarknaden starktes. Sysselsdttningsgraden
nadde nya rekordnivaer och manga foretag upplevde att det var svart att rekrytera
personer med den kompetens de behévde.

Den snabba uppgangen i efterfragan bidrog tillsammans med utbudsbegransningar till
att inflationen steg. Rysslands invasion av Ukraina forvarrade situationen och for att
motverka inflationsuppgangen stramades penningpolitiken at snabbt, ocksa i reala
termer (se diagram 28). Stora prisdkningar och stigande rantekostnader férsamrade
hushallens képkraft patagligt och medférde att efterfragan dampades under det
fjarde kvartalet.?!

Diagram 28. Real styrranta
Procent
4 — —
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Anm. Den reala styrrdantan ar Riksbankens forvantade realranta, berdknad som ett kvartals-
medelvarde av Riksbankens styrréanteprognos ett ar framat minus inflationsprognosen (KPIF)
for motsvarande period. Eftersom realréntan &ar en framatblickande variabel baseras dven
utfallen pa prognoser. Utfallen berdknas utifran de vid tidpunkten senast publicerade
prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

21 Vid publiceringen av BNP-indikatorn for fjarde kvartalet reviderades &ven tidigare kvartal. Den nya
sasongsrensade serien indikerar att BNP-nivan var lagre under det andra och tredje kvartalet 2022 &n
tidigare publicerat. Diagram 27 visar Riksbankens uppskattning av den nya BNP-nivan for fjarde kvartalet
som baseras pa BNP-indikatorn. Tidigare kvartal 6verensstammer daremot med SCB:s publicering av
nationalrakenskaperna 29 november 2022, vilket innebar att kvartalsforandringen det fjarde kvartalet blir
lagre an den som publicerats for BNP-indikatorn.
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Konjunkturen forsvagas ytterligare i ar

Tillverkningsindustrin har fortfarande stora orderstockar vilket haller industri-
produktionen uppe pa kort sikt, trots att orderingangen sjunkit snabbt (se

diagram 29). Den svagare kronan gynnar ocksa exporten. Men i och med att efter-
fragan i Sverige och omvarlden sjunker vantas industriproduktionen och svensk export
bli betydligt svagare framover. Foretagen bedoms da dra ned pa sina investeringar
och inte langre ha samma behov av att bygga lager. Lagre produktion innebar sam-
tidigt att importen dédmpas.

Diagram 29. Orderstockar, orderingang och anstéllningsplaner
Standardiserad data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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— Orderstockar, tillverkningsindustrin = Orderingang, tillverkningsindustrin
Anstallningsplaner, totala naringslivet

Kallor: SCB och Riksbanken.

Samtidigt forsamras hushallens kdpkraft av den hoga inflationen och den stramare
penningpolitiken. Att hushallens situation ar svar just nu syns dven i undersokningar
om hushallens syn pa ekonomin. Enligt Konjunkturbarometerns konfidensindikator
har hushallen aldrig tidigare varit sa pessimistiska som de &r nu. Att hushallen har fatt
det svarare marks dven inom handeln. Detaljhandelsforsaljningen har sjunkit sedan
varen 2022 och laget inom saval handeln som tjanstesektorn uppges nu vara mycket
svagt enligt Konjunkturbarometern. Den pressade situationen goér att hushallen véntas
dra ned pa sin konsumtion.

Den hoga inflationen och stramare penningpolitiken méarks ocksa pa bostads-
marknaden déar bade priser och byggande minskat och vantas fortsatta minska under
2023 (se diagram 30). Sammantaget forvantas bostadspriserna falla med som mest
cirka 20 procent fran toppen i mars 2022. Under pandemin steg dock bostadspriserna
mycket kraftigt och fallet innebar att de ar tillbaka pa nivan som uppmattes fore
pandemin. Jamfort med toppen 2021 vantas det byggas omkring 50 procent farre
bostader under 2024 och bostadsinvesteringarna tynger darmed ner tillvixten i totala
bruttoinvesteringar under bade 2023 och 2024.
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Diagram 30. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index 2019 kv4 = 100 (hoger)
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Anm. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och villor, streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken.

Till foljd av att konsumtion och bostadsinvesteringar faller vantas BNP minska under
2023 (se diagram 27). Nar BNP minskar innebar det i sin tur att efterfragan pa
arbetskraft minskar, efter att ha varit mycket hég under hela 2022. Anstallnings-
planerna enligt Konjunkturbarometern och antalet nyanmalda lediga platser hos
Arbetsformedlingen har sjunkit under de senaste manaderna. Under innevarande ar
sjunker alltsa sysselsattningen gradvis och arbetslosheten stiger (se diagram 31).

Finanspolitiken bidrar dock positivt till tillvaxten under de kommande aren genom
okad offentlig konsumtion och investeringar, bland annat till féljd av satsningar inom
forsvaret. Regeringen kompenserar dessutom hushall och féretag i sddra Sverige
retroaktivt for de hoga elpriserna under perioden oktober 2021 till september 2022.
Utbetalningarna till hushallen inleds den 20 februari. De bekostas av kapacitets-
avgifter som har betalats in till Svenska kraftnat och paverkar saledes inte finansiellt
sparande i offentlig sektor. Sedan den penningpolitiska rapporten i november har
regeringen aviserat ytterligare ett stdd som avser november och december 2022 som
omfattar hela Sverige. Till skillnad fran flera andra europeiska lander raknas inte den
svenska elpriskompensationen in i inflationen, eftersom den ar retroaktiv. | Sverige
blir det darfér inte en dampande effekt av stédet pa inflationen, vilket forsvarar
mojligheten att direkt jamfora inflation mellan olika lander. Kompensationen bidrar
dock positivt till hushallens inkomster och medverkar darmed till att dampa ned-
gangen i konsumtionen.
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Diagram 31. Sysselsattningsgrad och arbetsl6shet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sasongsrensade data. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet enligt AKU i mérkbla 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.

Gradvis aterhamtning i produktion och sysselsattning fran och med 2024

Under 2024 och 2025 férbattras hushallens reala disponibla inkomster och bade
konsumtionen och bostadsmarknaden terhdmtar sig. Aven efterfrdgan i omvarlden
stiger successivt fran och med 2024, vilket 6kar svensk export och féretagens
investeringsvilja. BNP-tillvaxten stiger och fran mitten av 2024 vaxer BNP nagot
snabbare dn den langsiktiga trenden. | takt med att den ekonomiska aktiviteten stiger
Okar efterfragan pa arbetskraft. Arbetslosheten dr som hégst i slutet av 2024 och
borjar darefter sjunka nar sysselsattningen aterigen borjar 6ka i en snabbare takt (se
diagram 31).

Stora skillnader mellan realloner och reala disponibla inkomster

Den starka efterfragan och den allt hogre inflationen bidrog till att Ionerna steg
snabbare under 2022. Den hoga inflationen medférde dock att de reala I6nerna sjonk
och de beddms sjunka dven i ar (se diagram 32). Nasta ar, nar inflationen vantas vara
tillbaka kring malet, bedéms de reala I6nerna aterigen stiga.
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Diagram 32. Nominella och reala Ioner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring

6 — —
2" ~
3 7 -
I~
I
0 [ 1 4 -
' I
!
L
3 - i I —
1
|
!
6 - _
1995 2002 2009 2016 2023 2030
== Nominella |dner === Reall6ner Real disponibel inkomst per capita

Anm. Reallénerna ar beraknade som differensen mellan I6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar berdknad med deflatorn fér 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.

Reallonerna faller 2022 och 2023, men hushallens reala disponibla inkomster per
capita vantas inte falla lika mycket. Forra aret bidrog stigande sysselsattning och lagre
skatter till en hogre disponibel inkomst. | &r vantas lagre skatter och stora trans-
fereringar, bland annat i form av elprisstéd, motverka effekten av stigande rantor och
fallande sysselsattning. Darefter beddmer Riksbanken att I6nerna ékar mer an
priserna, vilket innebar att dven hushallens reala disponibla inkomster 6kar snabbare.
Nar sysselsattning 6kar samtidigt som styrrantan inte hojs mer kan den reala
disponibla inkomsten stiga nagot snabbare. De stigande rantorna dampar hushallens
disponibla inkomster, men betydligt mindre an den hoga inflationen 2022 och 2023
(se diagram 33). Utladningsrantor till hushall har hittills inte stigit lika mycket som
forvantat och beddms darfor inte ddmpa utvecklingen i disponibel inkomst lika
mycket som i féregaende prognos.
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Diagram 33. Disponibel inkomst och inflationens och ranteutgifternas bidrag till
dess arlig tillvaxt
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Anm. Real disponibel inkomst ar berdaknad med deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter.
Bidraget fran inflation avser skillnaden mellan nominell och real disponibel inkomst. Rante-
utgifterna anges exklusive FISIM, efter 30 procents skatteavdrag och som bidrag till nominell
disponibel inkomst. Heldragen linje och stapel avser utfall, streckad linje och stapel avser
Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Svenska hushall har férhallandevis kort rantebindningstid pa sina lan, men rante-
hojningarna har annu inte paverkat alla (se diagram 16). Jamfort med andra lander
har svenska hushall en hogre skuldsattning och en kortare rantebindningstid pa sina
Idn (se diagram 18). Det gor att svenska hushall paverkas snabbare och mer av hogre
rantor. Allteftersom tidigare bundna rantekontrakt I6per ut och fler tecknar nya
kontrakt till en hogre rénta vantas hushallens ranteutgifter som andel av disponibel
inkomst, den sa kallade rantekvoten, 6ka. Under tredje kvartalet i fjol var rantekvoten
2,7 procent. De kommande aren vantas rantekvoten stiga brant for i borjan av 2026
uppga till cirka 6 procent (se diagram 34).22 Fér en genomsnittlig bolanetagare med
1,3 miljoner kronor i bolan innebér det att ranteutgifterna efter skatteavdrag blir cirka
2300 kronor hogre per manad i borjan av 2026 jamfort med nar Riksbanken borjade
héja styrrantan i april 2022.23 Hushallen har dock ett stort finansiellt sparande som
kan dampa effekten av stigande rdntor nagot.

22 Riksbanken bedémer nu att uppgangen i bolanerantorna blir lite lagre pa kort sikt jamfort med i
prognosen i den penningpolitiska rapporten i november. Férandringen beror bland annat pa att
bolanerantorna inte har stigit lika mycket som férvantat och en allméan 6versyn av prognosen.

23 Nya bolanetagare har i genomsnitt hogre lan dn stocken bolanetagare, 2,8 miljoner kronor i stéllet for
1,3 miljoner. For nya bolanetagare vantas ranteutgifterna efter skatteavdrag blir cirka 4800 kronor hogre
per manad i borjan av 2026 jamfort med nar Riksbanken borjade hoja rantan i 2022.
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Diagram 34. Rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos
Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet bedéms sjunka

Resursutnyttjandet paverkar hur I6ner och priser utvecklas och ar darfor av intresse
for penningpolitiken.?* Resursutnyttjandet kan inte métas exakt och Riksbanken gér
darfér en bedémning utifran olika datakallor. Den samlade bedomningen ar att
resursutnyttjandet har borjat falla och nu ar ndara normalt. Det illustreras av att
Riksbankens skattade BNP-gap minskade till noll under det fjarde kvartalet, medan
sysselsattningsgapet fortfarande ar svagt positivt (se diagram 35). | takt med att
penningpolitiken stramas at for att fa ner inflationen dampas efterfragan och
resursutnyttjandet vantas vara lagre dn normalt fran och med mitten av 2023.

24 Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken bidra till en balanserad utveckling av produktion

och sysselsattning enligt den nya Riksbankslagen som borjade gélla 1 januari 2023. Férandringen har ingen
praktisk betydelse for den penningpolitiska strategin eftersom Riksbanken adven tidigare har bedrivit en sa

kallad flexibel inflationsmalspolitik. Fér mer information se fordjupningen ”“Den nya riksbankslagen och det
penningpolitiska ramverket” i denna rapport.
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Diagram 35. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet for indikatorer pa resursutnyttjandet
(standardiserade). Inkluderade serier ar: arbetsloshet (inverterad) enligt AKU respektive
Arbetsformedlingen; kapacitetsutnyttjandet inom industrin och tillverkningsindustrin enligt
SCB respektive Konjunkturbarometern; Konjunkturbarometerserier for naringslivet dver
bristtal, [onsamhetsomdome samt efterfrageldget. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens
avvikelse fran Riksbankens bedémda trender. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Den hoga inflationen avtar under 2023

KPIF-inflationen har fortsatt att stiga de senaste manaderna och uppgick till

10,2 procent i december. Det var en procentenhet hogre an Riksbankens senaste
beddmning och det var framfor allt elpriserna som blev hogre an vantat. Rensat for
energipriser uppgick KPIF-inflationen till 8,4 procent i december, vilket endast ar
marginellt hogre an prognosen fran den penningpolitiska rapporten i november.
Priserna har stigit brett och snabbt det senaste aret (se diagram 36). Att uppgangen ar
bred stods av flera matt pa underliggande inflation (se diagram 2).
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Diagram 36. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
12

10

8

jan jul jan jul jan jul jan
2020 2021 2022
—kKPIF [l Livsmedel Tjanster

B Energi Varor exkl. livsmedel Kapitalstock egna hem
Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbankens prognos ar att KPIF-inflationen kommer att falla tillbaka de narmaste
manaderna, bland annat till f6ljd av att elpriserna slutar stiga. Men aven andra priser
vantas oka langsammare (se diagram 37). Det gor att ocksa KPIF-inflationen exklusive
energi bedoms falla de narmaste manaderna om an inte lika snabbt. Att inflationen
dampas betyder dock inte att priserna borjar falla utan att de stiger i en nagot lang-
sammare takt dn vad de gjort det senaste aret.

Den snabba inflationsuppgangen under fjolaret 6verraskade Riksbanken. Det rader
ocksa stor osdkerhet om exakt nar och hur snabbt inflationen kommer falla tillbaka.

| prognosen antas det inte att foretagens prissattningsbeteende har forandrats pa
nagot avgorande sitt det senaste aret, vilket innebér att normala historiska samband
mellan hur foretagens kostnader och deras priser forandras vantas galla framover. Ett
forandrat prissattningsbeteende skulle riskera att inflationen inte faller somi
prognosen.
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Diagram 37. Prognoser for olika delindex i KPIF 2023
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Inom parentes visas vikten 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.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Korgeffekten

Konsumentprisindex (KP1) méater prisutvecklingen pa en korg av varor och tjanster dar
vikten for respektive produkt baseras pa hur mycket hushallen képer av varje vara
respektive tjanst. Da data pa detta finns tillganglig med viss efterslapning sa baseras
vikterna i praktiken pa konsumtionen ett tidigare ar och inte det aret da pris-
utvecklingen mats. | vanliga fall baseras KPI-vikterna pa konsumtionsandelar tva ar
fore mataret. Sedan 2021 har dock SCB frangatt denna regel da man, pa grund av
pandemin, ansett att dessa vikter inte ar tillrackligt representativa. | stallet har man
valt att basera viktberdkningarna pa den mest aktuella tillgéngliga data 6ver hus-
hallens konsumtionsutgifter, det vill sdga de under forsta till tredje kvartalet fore-
gaende ar.

Infor KPI-utfallet for januari varje ar uppdaterar SCB dessa vikter. Detta gors for att sa
aktuella vikter som mojligt skall anvandas i berakningarna. Eftersom hushallen
tenderar att ersatta produkter som blivit relativt dyrare med produkter som blivit
relativt billigare brukar viktuppdateringen leda till att KPI, allt annat lika, sdnks med
nagon tiondels procent. Detta &r alltsa en foljd av att man i utgadngslaget overskattade
hur stor volym som skulle komma att konsumeras for produkter vars pris steg mycket
under aret men underskattade hur mycket som faktiskt konsumerades av produkter
med svagare prisutveckling. Detta kompenserar man fér nar nya mer aktuella vikt-
berdkningar kan goras.

Korgeffekten ar svar att prognostisera och varierar mellan aren. Viktuppdateringen i
januari 2022 bidrog exempelvis positivt till inflationen vilket pa marginalen bidrog till
det ovanligt héga utfallet for inflationen under fjolaret. Det radande laget med hog
inflation, men dven stora relativprisforandringar tillsammans med skift i konsum-
tionens sammansattning som drivs av bade pandemin och den hoéga inflationen, gor
att korgeffekten blir annu mer svarbedémd an den vanligtvis ar. Detta bidrar till
osikerheten for inflationsutvecklingen i nartid.?

Flera faktorer talar for att inflationen sjunker framéver

Flera indikatorer talar for att de storsta prisokningarna nu ar bakom oss. Till exempel
har de globala fraktpriserna fallit och flera ravarupriser har ocksa successivt sjunkit
tillbaka fran de extremt hoga nivaerna som noterades speciellt under 2021 och efter
krigsutbrottet varen 2022.

Bilden stods aven av att tremanadersforandringen for bade priser pa konsumtions-
varor i producentled och KPIF exklusive energi har ddmpats sedan toppnoteringarna i
borjan av 2022 (se diagram 38).

2 For en nagot utforligare beskrivning av korgeffekten se J. Johansson, M. Lof, O. Tysklind “Féréndrad
konsumtion under pandemin paverkar inflationen”, Ekonomisk kommentarer nr 14 2020, Sveriges riksbank.
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Diagram 38. Producentpriser och konsumentpriser exklusive energi
Procentuell tremanadersforandring
8 _
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— ITPI, konsumtionsvaror = KPIF exklusive energi

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.

Men trots att det finns flera tecken pa att inflationen faller framover sa finns det fort-
farande risker for att den inte dampas tillrackligt snabbt. Foretagens prisplaner ar
fortsatt pa férhojda nivaer enligt Konjunkturbarometern, dven om de dampats de
senaste manaderna. Dartill visar inképschefsindex for tjansteforetagen att pris-
planerna ar fortsatt relativt hdga dven dar (se diagram 39).

Diagram 39. Foretagens prisplaner
Standardiserad data, medelvdrde = 0, standardavvikelse = 1
4 — —

2 L .
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— Tillverkningsindustrin i inkdpschefsindex Detaljhandeln i barometern

— Tjansteforetag i inkdpschefsindex

Anm. Fragan till tillverkningsindustrin handlar om hur de kommer forandra priserna de
narmaste manaderna. Fragan till tjansteforetagen handlar om hur de upplever att insatsvaru-
priserna har férandrats de senaste manaderna. Fragan till detaljhandeln handlar om hur
foretagen planerar att férandra priserna de ndarmaste 3 manaderna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Silf/Swedbank.
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De senaste manaderna har elpriserna pa bade spot- och terminsmarknaden varit
mycket volatila. Efter att ha stigit kraftigt under sensommaren foll de gradvis tillbaka
till i mitten av november. Darefter steg de ater snabbt vilket bidrog till den 6ver-
raskande hdga KPIF-inflationen i november och december. Sedan slutet av december
har dock elpriserna i Sverige, likt dvriga Europa, fallit kraftigt (se diagram 40).2°

Riksbanken baserar sin prognos for elpriserna pa prissattningen pa terminsmarknaden
och enligt denna vantas elpriserna det kommande aret bli lagre dn under det senaste
aret, men utvecklingen ar mycket osiker. Aven drivmedelspriserna vintas 6ka lang-
sammare framover, vilket ar i linje med prissattningen pa terminsmarknaden for olja.
Prognosen innebar att 6kningstakten i energipriserna dampas kraftigt vilket bidrar till
att KPIF-inflationen faller snabbt i ar.

Diagram 40. Energipriser i KPIF
Index, januari 2020 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell forandring (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Det senaste aret har praglats av hog volatilitet pa de finansiella marknaderna och allt
stramare penningpolitik i omvarlden. | en sddan miljé tenderar kronan att férsvagas,
vilket ocksa skett nu. Detta bidrar till en nagot hogre inflation i nartid. Kronan vantas
langsamt starkas de kommande aren (se diagram 41).

26 For en beskrivning av hur prissattningen pa elmarknaden fungerar se fordjupningen, "Vilken effekt kan
atgarder for att dampa elpriset fa pa inflationen?” i Penningpolitisk rapport, september 2022, Sveriges
riksbank.
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Diagram 41. 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 2022-03-28 &r indexet berdaknat 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.

Inflationen niara malet fran 2024

Att inflationen dampas framéver beror i betydande grad pa att penningpolitiken
fortsatter att stramas at i Sverige vilket haller tillbaka efterfragan. Dessutom har de
pandemirelaterade utbudsstérningarna avtagit vilket sammantaget betyder att pris-
okningstakten for foretagens insatsvaror kommer att dampas.

Uppgangen i tjanstepriserna, som dven berott pa den snabba 6kningen i efterfragan
pa vissa kontaktintensiva tjanster efter pandemin, vantas ocksa avta nar efterfragan
blir lagre. Det kommer att gora 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 narmaste aren, vilket i stallet
bidrar till att halla inflationen uppe. Det finns dock en stor osdkerhet for att tjanste-
priserna inte dampas tillrackligt snabbt.

Nar boladnerédntorna stiger 6kar hushallens rantekostnader, vilket medfor att
inflationen méatt med KPI blir hégre an matt med KPIF.?? Skillnaderna i prognosen &r
dock som storst under 2023 och mot slutet av prognosperioden ar aven inflationen
matt med KPI néra 2 procent (se diagram 42).

Sammantaget beddms den stramare penningpolitiken, avtagande utbudstérningar
och lagre efterfragan gora att inflationen matt med KPIF ar nara malet fran 2024.

27 Riksbanken bedomer att uppgangen i bolanerantorna blir lite lagre pa kort sikt an i prognosen i den
penningpolitiska rapporten i november, vilket gor att KPI vantas tka nagot mindre.
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Diagram 42. 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 — Den nya riksbankslagen
och det penningpolitiska ramverket

Den nya riksbankslag som tradde i kraft vid arsskiftet innebar att
Riksbanken, precis som tidigare, har som huvuduppgift att se till att
inflationen ar 1ag och stabil. Lagen fortydligar att Riksbanken ska ta han-
syn till den realekonomiska utvecklingen. Den preciserar dessutom under
vilka omstandigheter Riksbanken far anvanda vissa penningpolitiska verk-
tyg och vilken information som Riksbanken ska lamna till sin huvudman
riksdagen och till allmdnheten. Den nya lagen ar pa flera punkter férenlig
med hur Riksbanken redan i dagslaget bedriver penningpolitiken och
andrar darmed inte substansen i det penningpolitiska ramverket. Lagen
ger Riksbanken ett starkt och tydligt mandat att bedriva en oberoende
penningpolitik aven i framtiden.

Den 1 januari 2023 tradde en ny riksbankslag i kraft.?2 Den innebdr att Riksbankens
huvuduppgifter ligger fast. Liksom tidigare ar prisstabilitet det dverordnade malet och
utan att dsidoséatta det ska Riksbanken ta hansyn till den realekonomiska utveck-
lingen. Riksbanken ska dven bidra till att det finansiella systemet ar stabilt och
effektivt samt se till att allmanheten kan gora betalningar. Men den nya lagen andrar
anda foérutsattningarna for Riksbankens olika arbetsomraden i viss man samt ger
Riksbanken ett nytt, viktigt ansvar for att det gar att géra betalningar dven under
fredstida krissituationer och hojd beredskap. Denna férdjupning fokuserar pa det
penningpolitiska omradet och gar igenom de framsta férandringarna i den nya lagen
samt vad de innebér for Riksbankens penningpolitiska arbete i praktiken.?®

Malet ar att inflationen ska vara 13g och stabil

Den nya riksbankslagen slar fast att “det 6verordnade malet for Riksbanken ar att
uppratthalla varaktigt |dg och stabil inflation (prisstabilitetsmalet)”.3° Den tidigare
lagen formulerade malet som att Riksbanken skulle “uppréatthalla ett fast penning-
varde”. Férandringen innebar att formuleringen blir mer andamalsenlig och att det
blir tydligare dn tidigare att malet géller inflationen.3! Den nya lagen &r ocksa tydligare
med att penningpolitiken ska bedrivas sa att inflationsmalet &r trovardigt pa sikt,
eftersom ett sadant fortroende &r en forutsattning for att inflationen varaktigt ska
vara lag och stabil. En 1ag och stabil inflation dr en forutsattning fér en god utveckling i
svensk ekonomi.

28 Lagen (2022:1568) om Sveriges riksbank (riksbankslagen).

29 Beskrivningen av Riksbankens penningpolitiska strategi, Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi,
som inleder varje penningpolitisk rapport har uppdaterats sa att den speglar den nya lagens bestammelser.

302 kap. 1 § riksbankslagen.

31 Det framgick av forarbetena till den gamla lagen att syftet med formuleringen "ett fast penningvarde” var
ett mal for inflationen, snarare an ett mal for prisnivan (prop. 1997/98:40, s. 53).
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Riksbanken preciserar inflationsmalet och riksdagen ska godkdnna
preciseringen

En lite storre forandring av lagen galler preciseringen av inflationsmalet — vilken niva
som malet ska ligga pa och vilket matt pa inflationen som malet ska gélla. Nu sager
lagen att “Riksbanken ska, efter riksdagens godkdannande, besluta om precisering av
prisstabilitetsmalet”.3? Liksom tidigare ar det Riksbanken som tar initiativ till precise-
ringen. Skillnaden ar att riksdagen ska godkdanna denna precisering innan den galler.
Tills vidare galler samma precisering som tidigare, det vill séga malet &r att den arliga
férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.33

Riksbanken har fortsatt ett starkt oberoende

Beslut om penningpolitiska atgarder for att uppna det mal som har preciserats
omfattas av ett instruktionsférbud i den nya lagen, precis som i den gamla. Det
innebar att ingen myndighet far bestamma hur Riksbanken ska besluta i fragor som
ror att utforma och genomfdra penningpolitiken och Riksbanken far inte heller begéra
eller ta emot instruktioner fran nagon om detta. Detta hindrar inte att Riksbanken kan
fora en dialog med regeringen, forvaltningsmyndigheter och organisationer om
penningpolitiska fragor.3*

Penningpolitiken tar hansyn till realekonomin

Den nya riksbankslagen slar fast att Riksbanken ska ta hansyn till realekonomin i sina
penningpolitiska beslut: ”Utan att asidosatta prisstabilitetsmalet ska Riksbanken
dessutom bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning (real-
ekonomiska hdnsyn)”.3> Hansynen till realekonomin var inte inskriven i den tidigare
lagen. Men av forarbetena till den gamla lagen framgick att eftersom Riksbanken ar
en myndighet under riksdagen bor Riksbanken ha skyldighet att stodja malen for den
allmanna ekonomiska politiken och penningpolitiken kan medverka till att uppfylla
mé&len om hallbar tillvixt och full sysselsittning.3® Bland annat av det skilet tog
Riksbanken darfor dven tidigare hansyn till hur produktionen och sysselsattningen
utvecklas — man brukar kalla detta fér en flexibel inflationsmalspolitik.

Riksbanken bedoémer att den nya lagens formulering om balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning i praktiken har samma innebdrd som den tidigare
formuleringen: att Riksbanken stravar efter att stabilisera produktionen och syssel-
sattningen runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Forandringen har darfor ingen
praktisk betydelse fér den penningpolitiska strategin.

322 kap. 3 § riksbankslagen.

33 Om riksdagen inte skulle godkénna Riksbankens beslut om precisering av malet galler Riksbankens
narmast foregaende beslutade precisering. | propositionen till den nya riksbankslagen bedémde regeringen
att ett mal for den arliga forandringen av KPIF pa 2 procent bor kunna vara en lamplig precisering tills vidare
(prop. 2021/22:41, kapitel 8.1.4).

34 Prop. 2021/22:41, s.174.
352 kap. 1 § riksbankslagen.

36 Prop. 1997/98:40, s. 53f. Att Riksbanken ska ta hansyn till den realekonomiska utvecklingen foljer ocksa
av EUF-férdraget, artikel 127.1 och fordraget om Europeiska Unionen, artikel 3.3.
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En flexibel inflationsmalspolitik forutsitter att det finns ett fortroende for
inflationsmalet

Riksbankens mal for inflationen ska fungera som ett riktmarke for pris- och l6ne-
bildningen i ekonomin — det ska utgbra vad som brukar kallas ett nominellt ankare.
Nar inflationen inte varierar sa mycket och ekonomins aktorer har en gemensam bild
av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det |attare att planera lang-
siktigt. Det forbattrar i sin tur mojligheterna att fa en gynnsam ekonomisk utveckling
med god och stabil tillvaxt. Riksbankens uppgift ar att se till att inflationen ar nara 2
procent och om inflationen avviker fran 2 procent ska Riksbanken anpassa
penningpolitiken sa att inflationen inom rimlig tid aterigen ar nara 2 procent.

Det ar inte mojligt och heller inte 6nskvart att bedriva en penningpolitik som syftar till
att inflationen alltid ska vara exakt 2 procent. Det sker hela tiden foérandringar i
ekonomin som gor att inflationen varierar pa ett satt som inte gar att férutsdga med
hog precision och inte heller att motverka pa kort sikt. Eftersom det dessutom dréjer
innan penningpolitiken far sitt fulla genomslag pa ekonomin végleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen.

Penningpolitiken ska enligt lagen ocksa ta hansyn till hur produktionen och syssel-
sattningen utvecklas och saledes bedrivas flexibelt. | manga fall utvecklas real-
ekonomin och inflationen at samma hall, det vill sdga en stark efterfragan i en hog-
konjunktur 6kar produktionen och sysselsdttningen samtidigt som inflationen stiger
och vice versa i en lagkonjunktur. Forandringarna i penningpolitiken bidrar da till att
samtidigt stabilisera bade realekonomin och inflationen — det finns ingen motsattning
mellan en penningpolitik som for tillbaka inflationen till malet och en som ger en
balanserad utveckling av realekonomin. Men i vissa situationer kan stérningar av
ekonomin goéra att realekonomin och inflationen gar at olika hall.

Vid varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som ar val
avvdgd. Om inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om
att hitta en lamplig balans mellan hur snabbt den ska féras tillbaka och effekterna pa
den realekonomiska utvecklingen. Vad som ar val avvagt kan bland annat bero pa
orsakerna till att inflationen avviker fran malet, hur mycket och lange den avviker och
vilka utsikterna ar for realekonomin. Det finns darfor inget generellt svar pa fragan
hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent.?”

Men en forutsattning for en flexibel penningpolitik dr att det finns ett fértroende hos
hushall, foretag och finansiella aktorer att avvikelser fran malet inte blir alltfor
langvariga och att inflationen atergar till malet inom ett rimligt tidsperspektiv.
Maoijligheten for Riksbanken att uppratthalla inflationsmalet &r beroende av att det
finns ett sadant fortroende, och prisstabilitetsmalet ar det 6verordnade malet for
penningpolitiken. Om det finns en risk for att fortroendet fér malet rubbas kan det

37 Prognoserna for inflationen visar pa vilken horisont inflationen véntas vara pa malet givet den
penningpolitik Riksbanken bedémer vara val avvagd vid enskilda penningpolitiska beslut. Enligt férarbetena
till den nya lagen bor Riksbanken redovisa den tidsram inom vilken prisstabilitetsmalet kan férvantas
uppnas (prop. 2021/22:41).
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vara nédvandigt att inrikta penningpolitiken pa att ganska snabbt fa inflationen att
nadrma sig malet pa 2 procent.

Liksom tidigare vager Riksbanken in risker férknippade med utvecklingen
pa de finansiella marknaderna

Riksbanken véager in risker forknippade med utvecklingen pa de finansiella mark-
naderna i penningpolitiken. En kalla till sddana risker ar obalanser pa de finansiella
marknaderna vilka kan bidra till att tillgangspriser och ekonomiska aktorers skuld-
sattning utvecklas pa ett satt som ar ohallbart pa langre sikt. Det kan skapa risker for
kraftiga priséndringar och dndra aktérernas ekonomiska forutsattningar. Detta kan i
sin tur fa stora negativa konsekvenser for den ekonomiska utvecklingen generellt och
ocksa innebara att inflationen hamnar langt fran malet. Finanskriser tenderar att
skapa langa och utdragna lagkonjunkturer.

For att motverka att finansiella obalanser byggs upp spelar val fungerande regelverk
och en effektiv tillsyn av finansiella foretag den centrala rollen. Enligt propositionen
med den nya rikshankslagen bor Riksbanken, inom ramen for penningpolitiken,
beakta finansiella obalanser pa kreditmarknaden och kan vid behov anpassa tids-
ramen inom vilken inflationsmalet ska uppnas.3® En férutsittning &r att Riksbanken
kan uppratthalla trovardigheten for inflationsmalet. En andra férutsattning ar att
Riksbanken kan motivera en sadan politik med att den férvdantade och sammantagna
maluppfyllelsen nar det géller inflationsmalet inklusive realekonomisk hansyn blir
battre.

Om en risk materialiseras och storningar pa de finansiella marknaderna uppstar finns
aven risk for allvarliga konsekvenser for den reala ekonomin och uppfyllelsen av och
fortroendet for inflationsmalet. Da kan Riksbanken behdva vidta penningpolitiska
atgarder for att mildra eller motverka en sadan utveckling. Samtidigt ger den nya
lagen Riksbanken majlighet att vidta atgarder for att motverka en allvarlig stérning i
det finansiella systemet. | situationer med stora stérningar pa de finansiella
marknaderna behéver Riksbanken darfér ta stillning till tgirdens syfte.®®

Krav pa synnerliga skal vid handel med andra vardepapper én
statspapper

Liksom den tidigare riksbankslagen anger den nya lagen specifikt vilka verktyg som
Riksbanken far anvanda i penningpolitiskt syfte. Bestammelserna var dock mer all-
mant hallna i den tidigare lagen. Ett skal till forandringen ar att lagstiftaren har velat
klargéra granserna for malen, uppgifterna och befogenheterna inom Riksbankens
olika ansvarsomraden, dels i forhallande till varandra, dels i férhallande till andra
myndigheters ansvarsomraden.*°

38 Prop. 2021/22:41, kapitel 8.1.2.
39 Prop. 2021/22:41, s.74 och s.177.
40 Prop. 2021/22:41,s. 72.
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| forhallande till finansiella foretag far Riksbanken enligt den nya lagen ta emot
inlaning, 1amna krediter mot betryggande sdkerhet och inga aterkdpsavtal i finansiella
instrument.*! Fér sddana transaktioner ska Riksbanken bestimma styrranta.
Riksbanken far ocksa inga aterképsavtal i utlandsk valuta och handla med svenska
statspapper.*? Utdver detta far Riksbanken genomféra valutainterventioner, ge ut och
omsétta egna skuldebrev i svenska kronor och, om det finns synnerliga skal, kdpa och
sélja andra finansiella instrument &n svenska statspapper.*

| praktiken kan Riksbanken alltsa anvanda samma verktyg som tidigare, men enligt
den nya lagen maste det finnas synnerliga skal for att Riksbanken i penningpolitiskt
syfte ska kunna képa och silja andra finansiella instrument &n svenska statspapper.** |
propositionen med lagférslaget motiverar regeringen detta med att den typen av
handel innebar ett betydligt storre finansiellt risktagande for Riksbanken och for
statens finanser an styrranteforandringar och kop av statspapper. Kop av andra varde-
papper an statspapper bor darfor bara anvandas i undantagsfall, det vill saga da det
foreligger synnerliga skal.*

Kravet pa synnerliga skal innebar samtidigt att kop och forsaljningar av andra varde-
papper an statspapper dven fortsatt kan komma i fraga om till exempel Riksbanken
beddmer att forandringar i styrrantor och kop av statspapper, om de hade vidtagits,
inte skulle ge 6nskvard effekt pa ekonomin i den aktuella situationen.

Riksbankens atgarder ska vara andamalsenliga och proportionerliga

En nyhet i riksbankslagen &r att den nu inkluderar en sa kallad proportionalitetsprincip
for Riksbankens beslut, bland annat de penningpolitiska besluten.*® Principen innebir
att Riksbanken far vidta en atgard bara om den kan antas leda till det avsedda resul-
tatet, inte ar mer langtgaende dn vad som behdvs och om det avsedda resultatet star i
rimlig proportion till de kostnader och risker som atgarden medfor for Riksbankens
och statens finanser.*’

Regeringen skriver i forarbetena till lagen att det finns en liknande proportionalitets-
princip i unionsratten (artikeln 5.4 i férdraget om Europeiska Unionen) och att det i
svensk ratt kan sdgas vara en allman princip att férvaltningsmyndigheter inte ska vidta
mer langtgaende eller ingripande atgarder an vad som kravs for att uppna ett efter-
stravat mal.*8 Principen kommer till uttryck i férvaltningslagen, men dr dar begrinsad

41 Ett dterkopsavtal innebar ett avtal om kop av vardepapper med ett samtidigt avtal om att kopet ska ga
tillbaka vid en viss senare tidpunkt till ett forutbestamt pris. Transaktionen liknar ett Idan mot sékerhet.

42 Se 2 kap. 4 § riksbankslagen for den exakta formuleringen.

432 kap. 5 § riksbankslagen.

44 Ett par av de begransningar av den penningpolitiska verktygsladan som fanns i Riksbanksutredningens
forslag till ny riksbankslag, och som Riksbankens direktion invande mot i sitt remissvar, fordes inte éver till
den slutliga lagen. Det innebar att det till exempel fortfarande ar mojligt for Riksbanken att besluta om
utlaning till bankerna under villkor att bankerna 6kar sin utlaning till foretag, vilket var en av Riksbankens
atgarder under pandemin.

4 Prop. 2021/22:41, s. 95f.

46 Om en atgard innebar ett ingrepp i ett enskilt intresse tillampas den proportionalitetsprincip som finns i
5 § tredje stycket férvaltningslagen (2017:900).

471 kap. 8 §, riksbankslagen.

48 Prop. 2021/22:41, 5.81.
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till ingripanden i enskilda intressen. | normalfallet har penningpolitiken begrinsade
effekter pd manga samhaéllsekonomiska omraden och effekterna tar ut varandra over
en konjunkturcykel. Men regeringen noterar att vissa atgarder som innebar att
Riksbankens balansrakning dndrar storlek och sammansattning kan medféra stora och
snabba konsekvenser. Mot den bakgrunden har man infoért en proportionalitetsprincip
i riksbankslagen.

Enligt forarbetena till lagen kan risktagande i samband med en finanskris vara for-
enligt med proportionalitetsprincipen med tanke pa de stora samhallsekonomiska
varden som da star pa spel. Proportionalitetsbedomningen kommer bland annatin i
valet mellan olika atgarder, eller kombinationer av atgarder, som i allt vasentligt ger
samma maluppfyllelse. | det valet ska Riksbanken ta det alternativ som &r minst risk-
abelt ur ett statsfinansiellt perspektiv.*

Transparens, analys och kommunikation ar liksom tidigare i fokus

Riksbanken har ett stort matt av oberoende som &r sarskilt uttalat nar det galler
penningpolitiken. Det stéller krav pa insyn och 6ppenhet i férhallande till riksdagen,
som ar Riksbankens huvudman, men ocksa i férhallande till allmédnheten.
Kommunikationen av penningpolitiken kan dessutom spela roll for vilket genomslag
penningpolitiken far pa ekonomin i stort och pa inflationen. Riksbanken stravar darfor
efter att dess kommunikation ska vara éppen och tydlig.>® Det gér det lattare for
ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut och penningpolitiken blir ocksa
lattare att utvardera.

Den nya riksbankslagen slar fast att Riksbanken fortsatt ska bedriva omvarlds-
bevakning, det vill sdga folja den allmadnna ekonomiska utvecklingen och utvecklingen
pa de finansiella marknaderna.>! Detta har alltid varit en omfattande och naturlig del i
arbetet med underlagen for de penningpolitiska besluten. | det ingar att bevaka och
analysera olika typer av risker. Omvarldsbevakningen inkluderar dven risker for att
ekonomin utvecklas pa ett satt som inte ar hallbart, bland annat ur ett miljomassigt
perspektiv, och att det i sin tur kan ge upphov till stora negativa effekter pa ekonomin
pa sikt.

Klimatforandringar och atgarder for att framja omstallningen till en hallbar ekonomi
far konsekvenser for aktorer i hela samhallet. De kan paverka saval arbetet for att
uppna prisstabilitetsmalet som uppgiften att bidra till stabilitet och effektivitet i det
finansiella systemet, och darmed Riksbankens formaga att uppfylla sitt mandat.
Darfor ar det en viktig fraga for Riksbanken att bevaka och analysera. Ansvaret for att

4 Prop. 2021/22:41, 5.210.

50 | Utvardering av Riksbankens penningpolitik 2015-2020 (2021/22:RFR4) konstaterar Karnit Flug och
Patrick Honohan att Riksbankens penningpolitiska dokument och offentliga uttalanden ar tydliga och val
anpassade for ett brett spektrum av malgrupper. De noterar ocksa att Riksbanken har hamnat i topp i en
rangordning av centralbanker enligt ett index som speglar hur transparenta centralbankerna ar.

511 kap, 9 §, riksbankslagen.
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satta in policyatgarder mot klimatforandringar ligger dock i forsta hand hos varldens
politiker.>?

Kapitel 11 i den nya lagen specificerar vilken information som Riksbanken ska lamna
till riksdagens finansutskott och till allménheten. Nagon motsvarande bestammelse
fanns inte i den gamla lagen. Den nya lagen faststaller i princip formerna for och inne-
hallet i informationen till allmanheten och redogérelserna till riksdagen enligt den
praxis som Riksbanken har utvecklat.>® Utéver specificeringen av information som
Riksbanken ska delge riksdagen och allmanheten uttkas ocksa resurserna for att
granska Riksbanken i och med den nya lagen. Riksdagens mojligheter att félja upp och
utvardera den forda penningpolitiken var goda redan tidigare men de starks nagot.
Finansutskottet, Riksrevisionen och Riksbanksfullméaktiges revisorer far alla utokade
anslag.

Den nya riksbankslagen ger Riksbanken ett fortsatt starkt mandat

Sammanfattningsvis innebar den nya riksbankslagen att formuleringen av mandatet
for penningpolitiken andras nagot: bland annat formuleras malet fér penningpolitiken
pa ett nytt satt och realekonomiska hansyn skrivs in i lagen, Riksbankens precisering
av malet for penningpolitiken ska godkadnnas av riksdagen och det stalls krav pa
synnerliga skal for att Riksbanken ska fa kopa och salja andra vardepapper &n stats-
papper. Pa det stora hela forandrar emellertid inte den nya lagen substansen i det
penningpolitiska ramverket, eftersom den nya lagen pa flera punkter ar forenlig med
Riksbankens satt att bedriva penningpolitik. Lagen ger Riksbhanken ett starkt och
tydligt mandat att agera pa ett oberoende satt med penningpolitiken dven i fram-
tiden.

52 Generellt innebar den nya lagen att Riksbankens mojligheter att bidra till Sveriges klimatomstélining har
blivit tydligare, se Riksbankens Klimatrapport januari 2023.

5311 kap. 1 §, specificerar nar Riksbanken ska lamna en redogérelse till riksdagens finansutskott och vad
redogorelsen sarskilt ska innehalla. 11 kap. 3 § specificerar vad Riksbanken ska informera allmanheten om.
Riksbanken lamnar i dagslaget information i enlighet med dessa bestammelser i bland annat publika-
tionerna Redogorelse for penningpolitiken och Penningpolitisk rapport. Riksbanken publicerar ocksa proto-
koll fran de penningpolitiska moétena med innehall enligt 11 kap. 5 samt 6 §.

59



Prognostabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2022kv4 2023kv1 2023kv2 2024kv1 2025kv1 2026kv1
Styrrintan 2,01 (2,00) 2,75 (2,64) 3,21 (2,82) 3,33 (2,84) 3,33 (2,84) 3,33
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
2021 2022 2023 2024 2025
KPIF 2,4 (2,4) 7,7 (7,6) 5,5(5,7) 1,9 (1,5) 1,9 (2,0)
KPIF exkl. energi 1,4 (1,4) 5,9 (5,9) 5,8 (5,5) 2,4 (2,4) 2,0(2,0)
KPI 2,2(2,2) 8,4 (8,3) 8,6 (9,3) 3,6 (3,0) 2,4 (2,4)
HIKP 2,7(2,7) 8,1(7,9) 5,8 (5,8) 1,9 (1,5) 1,8 (1,9)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
2021 2022 2023 2024 2025
Hushallens konsumtion 6,0 (6,0) 2,8(3,7) -0,6 (-0,8) 1,4 (1,6) 2,0(1,9)
Offentlig konsumtion 2,8(2,8) -0,3 (-0,2) 1,3(1,4) 1,7 (1,4) 1,3(0,9)
Fasta bruttoinvesteringar 6,4 (6,3) 5,7 (5,0) -3,6 (-4,3) -2,2(-1,3) 2,0(1,9)
Lagerinvesteringar* 0,4 (0,4) 1,0(1,1) -0,8 (-0,5) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Export 7,9 (7,9) 4,5 (4,6) 0,5 (0,4) 1,8 (1,8) 2,4 (2,4)
Import 9,6 (9,6) 7,9 (8,1) -0,9 (-0,5) 0,9 (1,4) 2,3(2,3)
BNP 5,1(5,1) 2,5(2,7) -1,1(-1,2) 0,9 (1,0) 1,9 (1,7)
BNP, kalenderkorrigerad 4,9 (4,9) 2,5(2,7) -0,9 (-1,0) 1,0(1,0) 2,1(1,9)
Slutlig inhemsk efterfragan* 5,0 (5,0) 2,6 (2,8) -0,9 (-1,1) 0,5(0,8) 1,7 (1,6)
Nettoexport* -0,3(-0,3) -1,2(-1,2) 0,6 (0,4) 0,5(0,2) 0,1(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,4 (5,4) 4,0 (3,3) 4,6 (3,8) 5,4 (4,5) 5,9 (4,9)

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Prognostabeller

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) 0,4 (0,3) 0,4 (0,4) 0,4 (0,4)
Potentiell sysselsattning 0,8(0,8) 0,7 (0,7) 0,7 (0,7) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Potentiellt arbetade timmar -0,2 (-0,2) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Potentiell BNP 1,7 (1,7) 1,6 (1,6) 1,5 (1,5) 1,5 (1,5) 1,5 (1,5)
BNP, kalenderkorrigerad 49 (4,9) 2,5(2,7) -0,9 (-1,0) 1,0(1,0) 2,1(1,9)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,2(2,2) 2,3(2,2) -0,1(-0,1) 0,1(0,0) 0,8 (0,7)
Sysselsatta 1,0(1,0) 2,7(2,7) -0,1(-0,2) -0,3(-0,1) 0,7 (0,6)
Arbetskraft 1,2(1,2) 1,3(1,2) 0,5(0,4) 0,3(0,4) 0,6 (0,6)
Arbetsloshet* 8,8 (8,8) 7,5(7,4) 8,0(7,9) 8,4 (8,3) 8,4 (8,3)
Sysselsattningsgap™* -1,3(-1,3) 0,7 (0,7) 0,0(-0,1) -0,9(-0,9) -0,8(-0,9)
Tim-gap** -1,4 (-1,4) 0,2 (0,1) -0,4 (-0,6) 0,9 (-1,2) -0,7 (-1,1)
BNP-gap** 0,2 (0,2) 1,2 (1,5) -1,3(-1,0) -1,8(-1,5) -1,1(-1,1)

* Procent av arbetskraften
** Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivaer

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

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

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

Prognostabeller

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2021 2022 2023 2024 2025
Euroomradet 0,12 0,46 5,3 (5,3) 3,5(3,3) 0,6 (-0,2) 1,2 (1,3) 1,5 (1,6)
USA 0,15 0,08 5,9 (5,9) 2,1(1,8) 0,7(0,2) 1,1 (1,5) 2,1(2,3)
Kina 0,19 0,10 8,9 (8,6) 3,1(3,3) 5,1 (4,4) 4,8 (4,5) 4,7 (4,6)
KIX-vigd 0,75 1,00 5,7 (5,7) 3,0(2,9) 1,3(0,9) 1,8(1,9) 2,1(2,2)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — 6,0 (6,0) 3,3(3,3) 2,7 (2,4) 3,1(3,1) 3,3(3,4)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2023 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2023. Prognosen for BNP i véarlden ar 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) 8,4 (8,5) 4,4 (5,0) 1,9 (2,1) 1,9 (2,1)
USA 4,7 (4,7) 8,0 (8,1) 3,8 (4,0) 2,4 (2,3) 2,3(2,3)
KIX-vigd 3,1(3,1) 8,0 (8,1) 4,9 (5,1) 2,5(2,5) 2,3(2,3)
2021 2022 2023 2024 2025
Styrranta i omvarlden, procent -0,3 (-0,3) 0,5(0,5) 3,3(2,9) 3,3(2,8) 2,9 (2,5)
Raoljepris, USD/fat Brent 70,7 (70,7) 98,6 (99,9) 84,3 (88,2) 79,5 (80,4) 75,2 (76,0)
Svensk exportmarknad 9,2(9,1) 8,5(7,8) 2,4(1,4) 2,8(3,0) 3,1(3,2)

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

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

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

Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning

Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2021 2022 2023 2024 2025
Riksbankens styrrianta 0,0 (0,0) 0,8 (0,7) 3,2(2,8) 3,3(2,8) 3,3(2,8)
10-arsranta 0,3(0,3) 1,5(1,5) 2,2(2,3) 2,5(2,5) 2,7 (2,7)

Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100

114,3 (114,3)

121,1 (121,0)

126,3 (122,2)

123,5(120,2)

119,7 (118,0)

Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP

-0,1(-0,1)

0,6 (0,6)

-0,3(-0,2)

-0,7(-0,5)

-0,8(-0,3)

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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