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Penningpolitiskapport

Riksbanken skagelbundet ellepa begararidmna en redogorelskr
denpenningpolitska verksamhetetill riksdagens finansutskotL { kap.
18 ilagen20221568]om Sveriges riksbaniedogorelsernparesen
teras dels ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitikeels
I de penningpolitiska rapportea.

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att sammanfatta underlagen for de penrning
politiska besluten och de bedémningar som Riksbankens direktion gor.
Rapporten lskriver de 6évervagandethrektionengjort nar man kommit
fram till vad som ar en lamplig penningpolitiRapporten innehaller en
beskrivning av de framtida inflationsch konjunktuutsikterna baserad

pa den penningpolitik somlirektionenfor narvarandeanser ar val

avvagd.

Via de penningpolitiska rapporterna informerar Riksbanken ocksa allman
heten om penningpolitiken, vilkeinderlatta for utomstaende att félja,
forsta och utvarder&iksbankens agerande

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten @8rseptembe2023.
Rapporten gar att ladda ned i Piiffmat pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.
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penningpolitiska strategin och av vad som kan betraktas som en lamplig penningpolitik.
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Penningpolitiken i SverigeRiksbankens strategi

1

Det 6verordnade ralet for penningpolitiken ar enligt riksbankslagen att uppratthateaktigt lag
och stabil inflation Riksbanken har precisenaaletsom att den arliga forairingen av konsument
prisindex med fast ranta (KPIF) skara2 procent.Inflationsmalet ska fungera som riktmarke for
pris- och l6nebildningen i ekonomin.

Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbankessutombidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattningRiksbanken bedriver darmed #exibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslutedémerdirektionenvilkenpenningpolitiksomar valavvagdOm
inflationen avviker fran inflationsmalet handlanaigningen normalt om att hitta en lamplig balans
mellanhur snabbtden ska foras tillbaka och effekterna pa den realekonomiska utvecklingen

Det arvarkenmdjligt eller énskvarsatt bedriva en penningpolitik som alltiéller inflationen pa
exakt 2 procat. Det sker hela tiden fé@ndringar i ekonomin som gor att inflationearierar pa ett
satt som inte gar att forutsaga med tillracklig precision och motverka pa koriBekiviktiga ar att
hushall och foretag har fortroende for maldtangariga avviklser fran malet riskerar afidverka
forvantninganaom vilken niva pa inflationen som kommer att vara den normala i ekonomin.

Eftersom det tar tid innan penningpolitikeéar full effekt pa inflationen och realekonomitigleds
penningpolitikenav prognosefér den ekonomiska utvecklingeBet finns inget generellt svar pa
fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent om den avviker frar
malet. Enalltfér snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion asdelsattningsom ar
mycket negativamedan eralltfor lAngsam atergdng kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet

Rksbanken kan vaga iisker forknippade med utvecklingen pa de fisaila marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sa lange foradet for inflationsmalet ar tydligt forankratch den for
vantade och sammantagna maluppfyllelsen nar det géiligationen och produktionen och syssel
sattningenblir battre sett 6ver en langre horisoniNar det galler att forebygga en obalanserad ut
vecKing av tillgngspriser och skuldsattniaigdetdock framfor alltviktigt att det finnsett val
fungerandefinansielltregelverk och en effektiv tillsyn.

Riksbankens huvudsakliganningpolitiska verktyg ar styintan. Vid behov kamlenkompletteras
med andra atgarderbland annat kop eller forsaljning av statspapgér att till exempelsakerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt spét de rantor som hushall och foretagpter.
Riksbanken kan kdpa och sélja andra vardepappetaspapper om det finns synnerliga skal.
Sadana synnerliga skal kan till exempel finnddimansiell oro eller kriser.

Riksbanken stravar eftem 6ppenoch tydlig kommunikationDet gor det lattare for ekonomins
aktorer att fattagodaekonomiska besit. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskofRiksrevisionen och Riksbanksfullméaktige foljer ogip utvarderarden
forda penningpolitilen pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag

Direktionen haller normaltém penningpolitiska moteper ar. Det penningpolitiska beslutet och den
penningpolitiska rapporten presenteras tillsammans med ett pressmeddelande kl. 9:30 dagen efter
det penningpolitiska motet. 8 penningpolitis& rapporten beskriver den ekonomiska utidingen

och motiverar det penningpolitiska beslutétv beslutet och pressmeddelandet framdgur de

enskilda direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer
En presskonferens hakenare sammaag.Knappttv& veckor efter varje penningpolitiskt méte
publiceras ett protokoll dar det gar ase hur de olika direktionsttamoterna argumenterade.
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Den stramare penningpolitiken har bidragit till att inflationen
sjunker. For att sakerstélla att den fortsatter ner och stabiliseras
kring malet inom rimlig tid behover penningpolitiken fortsatta att
stramas at nagot. Direktionen har darfor beslutat atfanétyr
rantan med 0,25 procentenheter till 4 procent. Beslutet &r i linje
med beddmningervid det penningpolitiska beslutet i juni.

Inflationen sjunker i Sverige. Okningstakten i enasghlivs-
medelsprisernehar dampats patagligt, vilket ar positiwtlen
inflationstrycket ar fortfarande for hogt. Tjanstepriserimatsatter

att oka i en snabb takt, vilket tillsammans med den svaga kronarn
bidrar till att halla inflationen uppe och okar risken for att
inflationen inte ska fortsatta sjunka och narma sigeha

tillrackligt snabbt.

Styrrantan ar pa en atstramande niva och dampar efterfragan i
ekonomin. Det ar nddvandigt for att inflationen ska sjunka tillbake
mot malet inom rimlig tid. Riksbankens prognos innebér att BNP
forvantas sjunka nagot framdéver, sadigt som utvecklingen pa
arbetsmarknaden dampas. Tillsammans med en forvantad mattli
forstarkning av kronan de kommande aren bidrar det till att
inflationen faller tillbaka och ar nara malet pa 2 procent 2024.

Prognosen for styrrantan indikerar att dean komma att hojas
ytterligare.Liksom tidigare ar bedémningen atepningpolitiken
behover vara atstramande under en langre period for att
inflationen ska falla tillbaka och varaktigt stabiliseras nara malet
pa 2 procent. Men det finns, som alltid, oséket kring den
ekonomiska utvecklingen. Ny information och hur den bedéms
paverka konjunkturoch inflationsutsikterna ar avgande for
utformningen av penningpolitiken.




1.1

Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

Hojd styrranta for atinflationen ska na
malet inom rimlig tid

Centralbankernas stora och snabba rantehéjningar sedan bdrjan av férra
aret har bidragit till atden globalanflationen sjunkerManga central

banker har nu bérjat anpassa penmiogitiken i mer gradvisa stegen

har samtidigt flaggat for att sankningar ligger langt framat i tiden.

Inflationen i Sverige sjunker ocksd men inflationstrycket ar fortfarande
for hogt. De stora dragen i prisutvecklingen star sig sedanQknings
takteni energi och livsmedelsprezna dampas patagligt, samtidigt som
tjanstepriserna fortsatter att 6ka i en alltfor snabb takt, vilket bidrar
mycket till den totala inflationen. Kronkursen ar fortsatt svag, vilket
haller uppe prisokningarna pa importerade vafeir att inflationen ska
komma tillbaka till malet pa 2 procent inom en rimlig tidsperiod bedémer
direktionen att penningpolitiken behover stramas at ytterligaégot,

I linje med beddmningen som gjordes i juni.

Direktionen har darfor beslutat att hdja Riksbankens styrranta med
0,25 procentenheter till 4 procent. Prognosen for styrréantan indikerar att
den kan komma att hojas ytterligalaksom tidigare ar bedémningen att
penningpolitiken behover vara atstramande under en langre period for
att inflationen ska falléllbaka och stbiliseras nara malet pafocent

Men det finns, som alltid, osakerhet kring den ekonomiska utvecklingen
Ny information och hur den bedoms paverka konjunkbeh inflations
utsikternaar avg@ande for utformningen av penningpolitiken.

Inflationensjurker men arfortfarande langt over malet

Mer gradvisa steg i penningpolitiken bland omvarldens centralbanker

Inflationen &r pa vag ner i manga lander. Det géller ocksa den underliggande
inflationen ¢ exklusive energi aven om utvecklingendet falletgarlangsammare (se
diagram J. Efter de snabba hojningarna av styrrantorna under forra aret har central
bankerna nu bdérjat anpassa penningpolitiken i mer gradvisa stedjggeam 3.
Kommunikationen har dverlag tolkats som att styri@mianarmar sig sin tpp.

Men centralbankerna har samtidigt tydligt poangterat att sénkningar bedéms ligga
l&ngt framat i tiden.



Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

Diagram 1.nflation
Arlig procentuell férandring

Inflation Inflation exklusive energi
12 n 12

10

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Anm.Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och K®tofidaritannien och USA.
Kallor Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och U.K. Office for National Statistics.

Diagram 2.Styrrantor
Procent
6 — —

5 - —

2020 2021 2022 2023

— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien
Kallor:Bank of England, ECB, Federal Reserve och Riksbanken.

Tillvaxten i omvéarlen har i stort sett varit i linje med Riksbankens tidigare bedém
ning. | USA utvecklas tillvaxten betydligt starkare an i euroomradet (se Kapitel
Arbetsmarknaderna fortsatter 6verlag att visa stor motstandskraft, och alidmets
heten ar kvar nara rekdtaga nivaer i saval euroomradet som USA, dven om en liten
uppgang kan noteras i USA den senaste titden.
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Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

Tillvaxten iSverigedampassnabbt, men arbetsmarknaden haller emot

Tillvaxten har bromsat in snabbare i Sverige an i omvarlden. Hushallens konsumtion

har sjunkit patagligt, och precis som tidigare under aret utvecklas konsumtionen av

varor betydligt svagare an konsumtionen av tjanster. Bostadsinvesteringarna fort

satter samtidigtatt falla brant. Den sammantagna bilden star sig sedan tidigare: De

rantekansliga sektorerna i den svenska ekonomin dampas sarskilt mycket nér

penningpolitiken stramas &S N@Sy FIF 1 0F Ndzilty ét SyyAy3LRt AGA] S
rante] Ny af A3l &ASTG2NBNI A SiG0). SdzNRPLISA&1 G LISNBLIS] GA

| likhet med flera lander i omvérldehar arbetsmarknadenSverigestatt emot
konjunkturnedgdngen ovantat val och ar mycket staeit historiskt perspektiv.
Entéankbar forklaring ar att foretag i storre utstracknibghallerarbetskraften trots
konjunkturnedgangen. Det beror formodligea fiirdomar fran aterhamtningen efter
pandemin, nar manga foretag hade problem att fa tag i arbetskrBitteendet kan
ha forstarkts av att foretagen har hojt sina priser my¢lsaimtidigt som l6nékning
arna har varit relativt aterhallsammaarigenomhar féretagenkunnat halla I6nsam
heten uppeoch pa sa vis haft storre majligheter &halla sin arbetskraft.

Det finnsforutséttningarF | NJ F2 NI al 4G &ac2dzy1lyRS Ay Tl (A

Inflationen matt med KPIF fortsatter att sjunka fran toppnivan kring 10 procent i

slutet av forra aret och uppgick t#l,7 procent i augustDen underliggande

inflationen matt med KPIF exklusive energi ar dock hogre och dampas ocksa i-en lang
sammare takt, fran toppnivan pa strax 6ver 9 procent i inledningen av aret till
7,2procent i aigusti.

Inflationen mats oftast som forandringen i prisnivan jamfort med ett ar tillbaka.
Diagram Jsisari stélletprisforandringarna pa 3 manaders sikt uppraknade till arstakt
Det ar tydligt att KPIF 6kar betydligt langsammare &n toppnivaerna underdiet.

Men det hanger till stor del ihop med de sjunkande energipriserna. Prisforandringen i
KPIF exklusive energi har inte minskat lika tydligt. De kortsiktiga prisforandringarna pa
livsmedel och varor har minskat fran dédsta nivaerna under forra dreMen den
kortsiktiga forandringeravtjansteprisenavisar sa har langnte ndgon entydig trend

nedat och maste sjunka framdéveirfatt inflationen varaktigt ska na 2 procent.
Sammantaget ror sig prisbkningarna i ratt riktning men de ar fortfarandedga,

bade matta i arlig procentuell forandring och mi@rtsiktiga manadsforandringar.

385 FI NRadzZLlyAy3Sy &{ G NJ] I NDiPénaingpohtbkyfapparuni 2033S NA IS 20K 2 YONN
Sveriges riksbank.



Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

Diagram 3.KPIF och KPIF exklusive energi samt priser pa tjanster, varor och
livsmedel

Tremanadersforandring, uppraknad arstakirocent sasongsrensade data
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— KPIF — KPIF exklusive energi — Tjanster — Varor Livsmedel

Kéallor SCB och Riksbanken.

Men det finnsforutsattningar for att inflationen ska avta ytterligarBrisdkningarna i
producentledet har fortsatt att mattas av. Dessutom uppger en allt |agre andel av
féretagen i Konjunkturistitutets barometer att de planerar att hoja priserna den
narmaste tiden(sediagram 3.

Diagram 4.Foretagens prisplaner i Sverige
Nettotal
100 - -

80
60
40

20

20 L i
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024

— Konsumtionsvaruindustrin i barometern = Detaljhandeln i barometern
Anm.Fragan handlar om hur féretagen planerar att forandra priserna de narmaste tre

manadernaNettotalen anger hur manga foretag som planerar att hoja sina priser minus hur
manga som planerar att sanka dem.

Kélla:Konjunkturinstitutet



Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid
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Trots forutsattningarna for en sjunkande inflation framofiens flera tecken pa att
pristrycket i den svenska ekonomin alltjamt &r for hdgt.orosmoment ar atpris-
forandringarnafortfarande ligger dvede nivaer som ar férenliga med en inflation pa
2 procent (sadiagram 3. Det géller sarskilt KPIF exkluséreergi, som under de
senaste tre manderna okar med nastan 5 procent uppraknat till arstakt. De-kort
siktiga okningskterna maste avta for att inflationen ska na malet. Samtidigt visar
Konjunktuinstitutets barometer att andelen féretag som planerdr [adja priserna
den narmaste tiden fofarande ar kraftigt forhojd inom detaljhandeln (degram 4
och en narmare beskrivning i kapitel 3).

Ett annat orosmoment ar att 6kningstakten i tjanstepriserna inte visar tillrackliga
tecken pa att mattas agsediagram 3. Det kan avspegla att hushallens efterfragan pa
tjanster ar fortsatt relativt hog. Tjanstepriserna vager narmare 50 procent i KPI
korgen, vilket tillsammans med den héga 6kntagten ger ett stort bidradill

inflationen (sediagram 9.

Diagram 5.Bidragtill KPIFinflationen

Arlig procentuell férandringK PIFyespektive procentenheter
12 - .

10

0 =agygupun I"""""""""""""".lll 7

2020 2021 2022 2023

—kpPIF [l Livsmedel Tjanster
B Energi [ Varor exkl. livsmede! [l Kapitalstock egna hem

Kallor:SCB och Riksbanken.

De langsiktiga inflationsférvantningarna har varit pafallande stabila under perioden
med hdg inflation, vilket visar att det finns ett starkt fértroende fér penningpolitiken
(sediagram 6. Varens industriavtal &r en ytterligare indikation pa det. Avtalet
minskade patagligt risken for en piiEnespiral i den svenska ekonomin, men det
forstarker ocksa vikten av Riksbankens uppdrag att féra inflationen tillbaka till malet
inom rimlig tid.

Det ar ocksa viktigt att de kortsiktiga inflationsforvantningarnasfatter att sjunka
mot 2 procent for att inflationen framover ska kunna stabiliseras kring m&letlan
en tid sjunker forvantingarna pa ett ars sikt patagligt, aven om hushallens forvant
ningar steg nagot i det senaste utfallet (iagram §. Att KPIFinflationenfortsatter
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Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

fallabidrar till utvecklingen, eftersonde kortsiktiga forvantningarnpaverkas mycket
av faktiska inflationsutfall.

Diagram 6.Inflationsforvantningar
Procent
12 .

10 - a

0/ |

2020 2021 2022 2023

— Hushall, 1 ar — Foretag, 1 ar Prospera, 1 ar Prospera, 2 ar — Prospera, 5 ar

Anm.Kvartalsdata for foretag, manadsdata for GvriBaospera avser penningmarknadens
aktorer.

Kéallor:Kantar Prospera och Konjunkturinstitutet.

Den hoga inflationen paverkar ocksa finanspolitikens inriktning. En tydligt expansiv
finanspolitik med breda stimulansatgarder skulle formodligéminflationen och
paverka penningpolitiken i en mer atstramande riktning. Men det finns manga finans
politiska atgarder som kan vidtas utan att den samlade finanspolitiken for den skull
blir inflationsdrivande. Regeringen har i samband medthidgeten kommunicerat

att finanspolitiken inte ska hindra Riksbankens mdjligheter att fa ner inflatiénen.

| Riksbankens prognos bedoms finpolitiken sammantaget inte heller namnvart-pa
verka forutsattningarna for penningpolitiken att fa tillbaka inflationen till malet.

Fortsatt svag krona halleuppeinflationen framover

Under sommaren har kronan fortsatt att utvecklas swagthnagotsvagare an i

prognosen i juniDet finns manga hypoteser kring varfidet sker Riksbankens

prognos for krokursen baseras pa en bedomniag den reala vaxelkursens lang

siktiganivdd S GARINB A {1 FLAGSE o 20K ¥FI NR2dzZLlAy3ISy ¢
AA1Ge0® 5SSy 0SRI YYAY I&déradd Hagdlahst dchidarforfd2 y Iy NNJ dzy
vantas starkas framover.

Det ar dock osakert bade hur kronan kommer att utvecklas och vilket genomslag som
forandringar i kronkursen har pa inflationen i ett lage imflationenredan ar hog

Om kronan skulle férsvagas aven fortsattningsvis skulle det bidra till att héja
inflationgorognosen och darmed ocksa tka behovet av penningpolitisk atstramning.

4 SegHdbq inflation fortsatter pragla svensk ekoneegeringen.se
5{ S TI | Vaxelkmkehsygenémslag nar inflationen aEh&gnningpolitisk rapparjuni 2023,
Sveriges riksbank.
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1.2

Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

Genonslagetav en svagare krona kan ocksa visavaig storre an vadom antagits i
prognosen, vilket innebar ytterligare exppatrisk for inflationerframover.

Penningpolitikerbehover stramas at ytterligare nagot

Styrrantan héjs med 0,25 procentenheter till 4 procent

Den stramare enningpolitikenhar bidragittill att inflationen nu bdrjat sjunka. Men
trots att inflationen nu sjunker ar den fortfarande langt éver malet padtent.
Dessutom dampas den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi i
lAngsammare takt an KPiiflationen, vilket hanger samman med att energipriserna
faller. Den hdga inflationen &r problematisk fér ekonomin i stort ckarskilt

kannba for hushall med sma marginaler.

Utvecklingen av inflationen gar visserligen at ratt hall. Men de snabbt stigande
tjanstepriserna och den svaga kronan bidrar till att halla inflationen uppe och 6kar
risken for att den inte skéortsatta sjunka och narmsig malet tillrackligsnabbt. For

att sékerstalla att inflationen fortsatter ner och stabiliseras kring malet inom rimlig tid
behover penningpolitiken fortsatta att stramas at nagot. Direktionen har darfor
beslutat att hoja styrrantan med 0,25 procenterteetill 4 procent.Beslutet &r i linje
medbeddmningervid det penningpolitiska beslutet i juni som innebar att styrrantan
troligen skulle htjas minst en gang till i Ben hogre styrrantan bedoms leda till att
den ekonomiska aktiviteten pa kort siktratidagot lagre ocluitvecklingen parbets
marknaden dampagmfort med om styrrantamadeldmnats oférandrad. Riksbanken
bedomer dock att den penningpolitiska atstramningen arvitlig for att fa ner
inflationen och darmed bidra till en god ekonimk utveckling pa lite sikt. Om
inflationen blirmer varaktigt hdg kommer de negativa konsekvenserna for svensk till
vaxt och arbetsmarknad att bli betydligt stori@et illugreras i ett scenario i

avsnitt1.4.

12



Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

Prognosen for styrrantaimdikerar att derkan komma att hojas ytterligargse
diagram 7. Penningpolitiken behover vara atstramande unded@mgreperiod for att
inflationen ska falla tillbaka ockaraktigtstabiliseras nara malet pafocent Men,
som alltid,finns det en betydande osékerhet kg den framtida ekonomiska utveekl
ingen.Ny information och hur den bedéms paverka konjunktgh inflationsitsikt-
ernaar avgorande for utformningen av penningpolitiken.

Diagram 7.Riksbankens styrranta
Procent
5 — —

2008 2012 2016 2020 2024 2028

== September == Juni

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

Kalla:Riksbanken.

Forsaljningarna av statsobligationer fortsatter enligt plan

| april borjade Riksbanken sdlja statsobligationer. Eftar&irsaljningarndnade
fungeratvéal och fatt 6nskad effekbeslutade direktionen i juni att det var lampligt att
hoja takten i normatieringen av Riksbankens balansrékning genom att uttka forsal;
ningarna. Genom att underlatta for utlandska aktorer attaéatera i svenska tillgangar
och forbattra funktionen pa de finansiella marknaderna kan forsaljningaittaannat
lika, bidra till att starka kronan och forbattra Riksbankens majligheter att dampa
inflationen.

Normaliseringen av balansrékningen bor gkadvis och praglas av férutsdgbarhet.
Riksbanken planerar inte att sélja sitt innehav av-stedliga obligationer. Om
penningpolitiken skulle behdva stramas at ytterligare ar hojningar av styrrantan det
huvudsakliga och mest effektiva verktygein forgiljningarna av statsobligationer
fortsatter i den nu beslutade takten och 6vriga obligationer halls till forfall kommer
innehavet av vardepapper att uppga till strax und&0miljarder kronor vid slutet av
prognosperioden (sdiagram §.
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Diagram 8.Riksbankens innedv av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
1000 -
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|
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600 .I
400 [
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2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

u Statsobligationer .. Statsskuldsvaxlar = Kommunobligationer
¥ Sskerstallda obligationer _ Foretagsobligationer

Anm.Streckade staplar ar en prognos som bygger pa forfall samt besluten att inga tillgdngskop
gors efter 2022 och att statsobligationer séljs till ett nominellt varde amilfarder SEK per
manad.

Kalla:Riksbanken.

Inflationen sjunker mot malet nar efterfragan mattas av

Styrrantan ar pa en atstramanava, vilket bidrar till att dampa efterfragan i
ekonomin. Det &r ndodvandigt for att inflationen ska sjunka tillbaka maétet inom

rimlig tid. Riksbankens prognos innebar att BNP forvantas sjunka nagot framover,
samtidigt som utvecklingen pa arbetsmarknaden dampasliggram 9. Tillsammans
med en forvantad mattlig forstarkning av kronan de kommande aren bidrar detttill a
inflationen faller tillbakal och med att energipriserna férvantas falla snabbt vantas
KPIFinflationen hamna nara malet 2024. Det tar lite langre tid for inflationen matt
med KPIF exklusive energi att hamna néra 2 procerdiéggam 1(. Prognoserna
beskrivs néarmare i kapitel 3.
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Diagram 9.BNP och sysselsattningsgrad i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vanster) respektive procent av befolkningen,
15¢74 ar, sasongsrensade data (hoger)

BNP Sysselsattningsgrad
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Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kélla:SCB och Riksbanken.

Diagram 10KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring (vanster axel) respektive procent (héger axel)

KPIF KPIF exklusive energi
12 19 1,2 12 -1 1,2
10 1,0 10 -1 1,0
8 08 8 4 0,8
6 0,6 6 - 0,6
4 04 4 -1 04
2 02 2 -4 0,2
0 0’0 0 | P YT AT | 0’0
2 L J 02 -2 - - -0,2
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
== September === Juni Revidering (hoger axel)

Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor:SCB och Riksbanken.
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1.3 Konjunkturutsikterna fortsatt mycket osékra

Flera faktorer gor konjunkturutvecklingeonmvarlden och Sverige oséakefotlang
ningen kan de fitorerna aven paverka de svenska inflatiotsskterna och
Riksbankens penningpolitik.

Aven om eloch livsmedelspriserna har sjunkit tillbaka ar det svart att saga hur de ska
utvecklas framover. Bade geopolitiken och klinwath vaderelaterade faktoretidrar

till osékerheten. | slutet av februari forra aret inledde Ryssland sin invasion av
Ukraina. En pataglig ekonomisk effekt av kriget var atv@i livsmedelspriserna steg
kraftigt under fjolaret. Varldsmarknadspriserna pa ravaror liksom elpriseanais
serligen fallit tillbaka en hel del den senaste tiden, men hur utvecklingen blir under
kommande ar &r fortsatt osakert. Att utvecklingen pa ravarumarknaderna kan svanga
snabbt illustreras av att oljepriset ater har stigit kraftigt under sommarmsntedels
priserna skulle ocksa kunna borja stiga igen, till exempel om det uppstar nya problem
med trangorterna fran Ukraina till dvriga Europa. Nar det géller den khimet
vaderelaterade oséakerheten har vissa risker minskat nagot sedan i juminesivis

nar det galler arets livsmedalsdrdar i Europa. Men for prognosperioden som helhet
kvarstar riskerna.

Tvafaktorer som kardampakonjunkturutsikterna i varldsekonomiovantat mycket
ochsom delvihanger ihopg ar den svaga utvecklingen i deimesiska och tyska
ekonomin. Under en foljd av ar har Kina agerat draglok at den globala tillvaxten. Men
sedanekonominateréppnadedidigare i ar hautvecklingenvarit betydligt svagare &n
forvantat, bland annat pa grund av den vikande fastighetsmarkna@enden
kinesiska tillvaxten fortsatter att vavagare an forvantat skulet inverka negativt
pa tillvaxtutsikterna i varldsekomin. Tysklandhissgynnasedan nuav den svaga
industrikonjunkturen globaloch skulle drabbagtterligare om Kinas tillvaxtutsikter
forsamraspa grund av sinelativt stora export dit Eftersom Sverige har en omfat
tande handel med Tyskland skulle en kraftig inbromsning siértu fa en negativ
effekt &venpa den svenska tillvaxten

Den svenska realekonomin kan paverkas negativt av den hogt beldnade kommersiella
fastighetssektorn. Nagra bolag har redan hamnat i svarigheter nu nar rantorna har

stigit. Men det ar stora skillnader rhen olika fastighetsbolag, och de med starkare

balansrékningar &r béttre rustade for ett hogre rantelage (sT I { G F NHzi 'y £ ¢ dzRSt yA Yy
RSY 12YYSNRBASEt | T }Bahk@richaralesSifprii godfcéut A 1 1 LIA G S ¢
sattningar att fortsatta ge krediterltilivskraftiga bolag, och manga fastighsatag

forsoker nu minska sin skuldsattning. Men problemen i de hogt skuldsatta bolagen

utgor anda en risk for den svenska ekonorfin.

Prognosen for hushallens konsumtion i Sverige ar mycket oséker, med ridkédepa
upp- och nedsidan. Hushallens rantekanslighet ar hdg, ur saval ett historiskt som ett
internationellt perspektiV. Risken finns att deras efterfragan kommer att dampas mer
an vantat nar rantehojningarna val far full effekt. Hushallen 6verlag byggde uup

ett stort sparande under pandemin, och uppskattningar tyder pa att de kan ha en hel

6 SeFinansiell stabilite2023:1, Sveriges riksbank.
S £ttt 0Tt SN ON ShhAdsidllsthblita?aR3: N Bvrigds éikabark.r 1 G | NHziG I A
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Hojd styrranta for att inflationen ska nd mélet inom rimlig tid

RSt aLJd NJFLRAGET HuBHilassparanderokaddygiigidyoery 3 Sy
pandemirg @O de skulle vélja att anvanda mer av spardriiflekonsumtion
framoverskulle efterfrdgan kunna utvecklas starkare @n Riksbankens prdgeos.

bland annat eftersom det saknas aktuella mikata 6ver hur sparande ar fordelat

mellan hushaller@r det svart att bedéma hur de kommatt agera. Yerligare en

faktor som skulle kurmleda till en ovantat hog konsumtionsefterfragan ar att den
svenska arbetsmarknaden under det senaste aret har utvecklats starkare an vantat.
Om den utvecklingen bestar skulle de disponibla inkomsterna, och darmed ocksa
efterfragan, sannolikt bli htgre drprognosen.

Aven bostadsmarknaden skapar osékerhet i den svenska ekonomin. Under forra aret
sjonk priserna snabbt. Men i &r har de stabiliserats och till och med stigit nagot, trots
att borantor hojts ytterligare. Samtidigt ar omsattningen ovanligt laiget gor
utvecklingen framover svar att bedéma. Riksbankens prognos &r att priserna kommer
att falla nagot under hosten, for att s& smaningom ater borja stiga nadgot. Om pris
utvecklingen i stallet fortsatter pa arets trend kan bostadspriserna bli héxgie
prognosen. Da skulle framfor allt hushéallens konsumtion kunna utvecklas starkare an
forvantat och mojligen ocksa bostadsinvesteringarna. Men det finns dven en risk for
att priserna sjunker annu mer an vad som nu antas nar bostader behover séljas till
lagre priser. Effekten pa efterfrdgan och inflationen blir da den omvanda.

Alternativa scenarier for inflationen och
penningpolitiken

De risker som beskrivits ovan kan paverka inflationsutsikterna och penningpolitiken i
Sverige, sa att styrrantan blir enrgan an i huvudscenarigprognosen)| scenarierna

som beskrivs har ska vi titta naArmare pa hur sadana risker skulle kunna leda till en
annan utveckling av inflationen och penningpolitiken &n i prognosen. Darfér beskriver
vi i detta avsnitt tva scenaridor inflationen: ett dar inflationen blir htgre an vantat

och ett dar inflationen sjunker snabbare &n i huvudscendriot.

Det forsta scenariot dar inflationen blir htgre an i prognosen tar sin utgangspunkt i
foérnyade utbudsstoérningar i den globala ekonontiom beskrevs i avsnitt 1.3 kan
sadana storningar intraffa som en foljd av saval 6kad geopolitisk oro som-ichat
vaderrelaterade problem och exempelvis leda till hogre priser pa ermegilivs

medel pa varldsmarknaden. | scenariot antas den realekuska utvecklingen bl
svagare an i prognosen samtidigt som inflationen blir hégre. Det féljer det normala
monstret vid utbudsstérningar, da BNP och priser utvecklas at olika hall. | det andra
scenariot antas att efterfrdgan utvecklas svagare an vastam beskrivs i avsnitt 1.3
kan det intraffa av flera olika skal, bade till fljd av utvecklingen i omvérlden och
faktorer relaterade till den svenska ekonomin. | ett sddant scenario blir inflationen
lagre &n i prognosen, samtidigt som realekonomin utveckiagare an vantat.

8 Scenarierna baseras pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, precis som de som
publicerades i den penningpddita rapporten i april och juni.
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Nya utbudsstérningar driver upp inflationen och motiverar en stramare
penningpolitik, trots sdmre realekonomisk utveckling

| det férsta scenariot antas att utbudsstorningarna lededtiekta effekter pa energi
och livsmedelspriseMen det antas dessutom uppstddirekta effekterochandra-
handseffekter Det &r i linje med forskning som tyder pa att hushallens inflations
forvantningar paverkas mycket av just eneagih livsmedelspriset.

| tidigare scenarier med en ovantat hisdlation har tva penningpolitiska alternativ
visats: inledningsvis samma penningpolitik som i huvudscenariot och darefter en
penningpolitisk reaktion som forsoker stavja den hogre inflationt@ien skillnad nu ar

att vi inledningsvis ska titta pa utveitiden da penningpolitiken reagerar och forsoker
stavja den hogre inflationen. Darefter ska vi titta pa en utveckling da penningpolitiken
inledningsvisnte reagerar mersa smaningontvingas gora det, eftersom inflationen
annars skulle bita sig fast pa eivé 6ver malet under en langre tid.

Den hogre inflationen i scenariot illustreras av den ljusbla linjen i den vanstra bilden i
diagram 111 scenariot skulle tillvéxten utvecklas svagare an i prognosen, vilket
framgar av den ljusbla linjerdiagram 12 Iteorin skulle det innebéara att man maste
gOra en avvagning mellan att stabilisera realekonomin och att dampa inflationen. Men
i dagens situation da inflationen ar alldeles for hog ligger fokus pa att f& ned
inflationen. Darfor antas i scenariot att styntan hojs till en niva mellan 0,5 och

1 procentenhet Gver prognosen i huvudscenariot, som visas i den ljusbla linjen i den
hdgra bilden diagram 11 Styrréantan skulle bérja héjas mer &n i huvudscenariot
relativt omgaende, for att forhindra att inflationdniter sig fast i ett lage nar den

redan ar for h6gEn sadan penningpolitik skulle bidra till att inflationen stabiliseras
kring malet inom en tva&period.

Vi ska nu titta pa ett alternativ da penningpolitiken inledningsvis inte reagerar pa den
ovantathoga inflationen. Alternativet illustreras av de roda linjerna i bilderna i
diagram 1lochdiagram 12 Trots att inflationen 6verraskar pa uppsidan foljer
Riksbanken inledningsvis den tidigare planen och héf@rantan pa en niva kring

4 procent. Man ka fraga sig varfor penningpolitiken skulle bedrivas pa det sattet.
Nagra anledningar skulle kunna vara att man faster stor vikt vid att stabilisera real
ekonomin, i ett lage da konjunkturen redan forsvagas, eller att man underskattar
bredden i inflationsupgangen.

| scenariot antas dock den uteblivna penningpolitiska reaktionen leda till att inflations
forvantningarna stiger vilket gor att inflationen riskerar att inte stabiliseras kring

malet ens pa lang sikt. Darfor hojs styrrantan sa smaningom narrdadidemen blir
tydliga. Men for att stabilisera inflationen kring malet inom prognosperioden skulle
styrrantan behova hoéjas mycket mer &n om man hade reagerat tidigare. Som framgar
avdiagram 1Xkulle reatkonomin pa korsikt kunna utvecklas starkacen penning
politiken inte reagerar, men pa langre sikt blir utvecklingen samre. Det hanger

°{ § S E S V3B @adbkias dlika nar inflationen ar kdgen alla paverkas negativt och darfér maste
den neg Annual Congress of the European Economic Assaoxiptiblicerat den 30 augusti 2023, Sveriges
riksbank.

0§ SESYLISt @Aa Fl NRe2dzZLWAYISY £1! f (SNYI Bensingpoldi®RSy I NA SNJ F1 NJ A

rapport, november 2022, Sveriges riksbank.
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samman med de stora rantehojningar som skulle kravas for att aterstélla fortroendet
for inflationsmalet nar inflationsforvantningarna val borjat driva ivag uppat.

Diagram 11.Senario med hogre inflation an i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive procent (hdger)
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== Huvudscenario Alternativscenario: Hogre inflation
_ _ Alternativscenario: Hogre inflation och och hogre styrranta

senare rantehdjning

Anm.Inflationen avser KPIF exklusive energi. Heldragen linje avser utfall, streckadaJgger
scenarier.

Kallor:SCB och Riksbanken.

Diagram 12BNP i scenariot med hogre inflation
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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== Huvudscenario
= = Alternativscenario: Hogre inflation och senare rantehéjning
Alternativscenario: Hogre inflation och hogre styrranta

Anm.Heldragen linje avser utfalifreckade linjer avser scenarier
Kéllor:SCB och Riksbanken.
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Lagre efterfragan sanker bade tillvaxten och inflationen men det kan
anda finnas skal att vanta nadgot med rantesankningar

EfterfrAgan kan bli svagare &an i Riksbankens prognos av manga skal som kan harréra
fran bade globala och inhemska faktorer. Exemigedan utvecklingen i Kina och
Tyskland bli svagare och paverka efterfrdgan i den globala ekonomin negativt eller
ocksa kan hushallen i Sverige minska sin konsumtion mer &n vantat (se avsnitt 1.2).

Nar efterfragan sjunkeminskarbland annaimajligheternafor foretagenatt fora dver
kostnadsdkningar till priseai konsumentledet Inflationen blir darfér lagre an i
huvudscenariot, vilket illustreras av de ljusbla och réda linjerna i den vanstra bilden i
diagram 13

Diagram 13.Scenario med lagre inflation anhiuvudscenariot
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive procent (hdger)
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== Huvudscenario . ia .
Alternativscenario: Lagre inflation

_ _ Alternativscenario: Lagre inflation och lagre styrrinta
och styrranta som i huvudscenariot

Anm.Inflationen avser KPIF exklusive energi. Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avser
scenarier.

Kallor:SCBch Riksbanken.

| scenariot med lagre inflation ska vi forst titta pa utvecklingen da penningpolitiken
reagerar och darefter titta pa alternativet da den inte gor det.

| dagens situation skullen lagre inflation an vantat vara dietydligt mindre protem

an enovéantat hdg inflation Aven om vi till&ter att penningpolitiken reagerar antas det

i scenariot darfor droja en tid innan styrréantan sanks, trots inflationen blir ovantat lag.
Den ljusbla linjen i den hogra bildediagram 13visar en tankar penningpolitik i ett
scenario med en lagre inflation &n vantat. Rantan borjar séankas forst en bit in pa nasta
ar, nar indikatorer i form av exempelvis manadsférandringar i prisnivan tyder pa att
inflationen redan &ar nara malet. Med hjalp av den lagre rastaulle inflationen efter

ett tag stabiliseras narmareg@ocent, vilket framgar av den ljusbla linjen i den

vanstra bilden diagram 131 och med att penningpolitiken inte behdver vara lika
atstramande for att fa ner inflationen blir ocksa den edainamiska utveckhgen

starkare an annars, sa att BMRan och arbet$sheten s smaningom hamnar
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ganska nara Riksbankens prognos. Det framgar av de ljusbld och morkbla linjerna i
diagram 13

Vi kan ocksa titta pa alternativet da penningpolitiken bedriovs $ prognosen, trots

att inflationen och efterfrdgan utvecklas svagare an vantat. Det illustreras av de roda
linjerna idiagram 13chdiagram 14 Inflationen skulle sjunka under malet aven pa

lite sikt, samtidigt som aterhamtningen i BNP skulle ga langsare, jamfort med om
styrrantan skulle borja séankas under nasta ar.

Diagram 14BNP i scenariot med lagre inflation
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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== Huvudscenario
= = Alternativscenario: Lagre inflation och styrrdanta som i huvudscenariot
Alternativscenario: Lagre inflation och lagre styrranta

Anm.Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avsmmarier
Kéllor:SCB och Riksbanken.

Flera andra tdnkbara scenarier for inflationen och penningpolitiken
framover

Scenarierna som illustrerats har syftar till att beskriva hur penningpolitiken kan tankas
reagera om infldonen blir hogre eller lagre an i Riksbankensgmos. Vi sag att en
svagare tillvaxt an i prognosen skulle kunna vara forenlig med bade en hégre och lagre
inflation &n vantat. | nagra tidigare publicerade scenarier har i stallet inflationen blivit
antingen hogre eller lagre an vant#iots att realekanomin utvecklats som i

prognosen. Manga kombinationer av handelser kan alltsa féranleda en ovantad
utveckling av inflationen. Darfor ar det svart att i forvag saga exakt hur penning
politiken i praktiken kan komma att behéva reagera pa oférutsedda hand@satt

aterfora inflationen till malet.
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2.1

Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och foretagen

Den atstramande penningpolitiken
paverkar hushallen ocloretagen

Centralbankerna kommunicerar att penningpolitiken har en atstramande
effekt pd ekonomin och att séankningar av styrrantor kan ligga langt fram i
tiden. Marknadsaktorer forvantar sig att styrrantor borjar sankas inom
det narmaste aret mefrvantningarna pa rantesankningar har minskat
sedan slutet av juni. Det har bidragit till att de amerikanska marknads
rantorna med langa ldfer harstigit. Kronan starktes i borjan av juli

men har sedan dess ater forsvagats och ar i nulaget nagotrevagaid

det penningpolitiska beslutet i juni.

Styrrantehojningarna har fatt relativt snabbt genomslag i den svenska
ekonomin da manga hushall ar hogt skuldsatta och har kortabike
ningdider. Foretagens kredittillvaxt bromsar in och tillvaxtenshéllens
upplaning ar mycket lag. Samtidigt ar dock arbetsmarknaden stark och
investeringarna utanfér bostadssektorn utvecklas val. Réptengarna
tynger delar av fastighesgktorn men variationen inom sektorn ar stor.
Manga fastighetsolaghar fortsatt en god finansiell stallning.
Transmissionen av Riksbankens penningpolitik till de réantor som hus
hallen och féretagen méter bedoms fungera val.

Stabila finansiella marknader och stigande
marknadsrantor

Styrrantor pa atstramande nivaer

| likhet med Risbanken har de flesta andra centralbanker hjt sina styrrantor snabbt

under det senaste dryga aret (deagram 15ochtabell 1).11 Styrrantorna ar pa

atstramande nivaer och under varen och sommaren har takten i styrtijténgarna

véxlat ner. M&ngaceNt: £ 6 F Y1 SNJ dzLJLJASNI G4 RS GF NJ aAayl
framhaver vikten av att beakta inkommande data. Samtidigt kommunicerar de att det

kan behdvas styrrantor pa atstramande nivaer under en langre tid for att f& bukt med
inflationen. I juli valde de amerikanska centralbanken, Federal Reserve, att hoja mal
intervallet for Federal fundgintan efter att ha lamnat malintervallet oférandrat i

juni. Vid sitt méte i september besloét ECB att hoja styrrdntan med 0,25 procent

enheter. ECB framholl att stymtan har natt nivaer som om deppratthalls under

11 Ett undantag bland tongivande internationella centralbanker ar den kinesiska centralbanken som tvart
emot lattar pa penningpolitiken for narvarande. Orsakedeir inhemska ekonomiska och finansiella
utvecklingen (se kapitel 3). Utdver det har foretradare for Bank of Japan signalerat att penningpolitiken kan
komma att stramas at framdover.
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Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och féretagen

tillrackligt lang tid kommer att bidra till att inflationen atergar till malet inom en rimlig
tid och understrok samtidigt att styrrantan kommer att vara pa en atstramande niva
sa lange det behdvs. Dénittiska centralbankemar fortsatt att kommunicera

behovet av erstramarepenningpolitik.

Prissattningen av terminskontrakt pa korta penningmarknadsrantor tyder pa att-mark
nadsaktorer forvantar sig att styrrantetoppen i manga fall &r néra och inom ett ar
forvantar sig marknadsaktorer lagre styrréntor (Bagram 15%. Situationen i
Storbritannien sticker ut i s& man att rantehdjningarna forvantas paga iésta ar.
Jamfort med i juni har férvantningarna pa styrrantan pa medellang sikt stigit framfor
allti USA men aven till viss del i Sverige.

Transmissioneg fran penningpolitik till inflatiof?

Styrrantan har en direkt effekt pa korta marknadsrantor, som rantorna pa interbank
lan och statsskuldvéaxlar. Men forvantningar kring den framtida styrréapéaerkar

aven utvecklingen av marknadsrantor med langre I6ptider, som rantorna pa stats
obligationer, sakerstéllda obligationer och féretagsobligationer. Vissa mankirads
paverkar bankernas finansieringskostnader och darigenom ocksa rantorna tifilhush
och foretag. Dessa rantor paverkar i sin tur konsumtionen och investeringarna och i
slutindan inflationen.

Penning- Marknads- Sl Ekonomisk
- aktivitet och

politik /\\réntor

1N

12 Faktarutan beskver i korthet hur penningpolitiken paverkar inflationen via de rantor som hushall och
foretag moter. Men penningpolitiken fungerar dven via andra kanaler. En viktig sddan ar effekten penning
politiken har pd inflationsférvantningarna, som i sin tur péarepris och 6nebildningen. Exempel pa
ytterligare kanaler &r vaxelkursen och hushallens formégenheter. For en mer detaljerad beskrivning av
transmissionsmekanismen $gtps://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/veat-penningpolitik/sa
paverkafpenningpolitikerinflationen/.
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Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och féretagen

Diagram 15 Styrréntor och styrranteforvantningar enligt marknadsprisséttningen
Procent
8 - _

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm.Diagrammet visar styrrantor sémmarknadsbaserade forvantningar pa framtida
styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 262%19. Streckade linjer avser férvant
ningar strax fore det penningpolitiska beslutet i juni.

Kéallor:Nationella centralbanker och Riksbanken.

Tabell 1.Penningpoitiken i omvéarlden

Styrrénta i Aktuell Forvantad styrréanta  Status pa
bérjan av styrrénta vid slutet av Vardepappers
2022 december 2023 innehaven

Kompenserar for en del
ECB £0,50 4,00 4.0 av forfallen i en av
tillgdngsportfoljernas

Federal Kompenserar fér en del

Reserve Bin28 B <ip av forfallen
Bank of Paborjade forsaljningar
England 0.25 525 56 under hésten 2022
Har inte kopt nagra
ggrr]?(es 0,50 4,00 4,2 tillgéngar i penning
politiskt syfte
Bank of 0,25 5,00 51 Ingakompensationsko
Canada ’ ’ ’ 9 P P
Riksbanken 0 4,00 41 Pabdrjade forsaljningar i

april 2023

Anm. Procent. Styrréantan i borjan av 2022 avser den effektiva styrrantan2031. Aktuell
styrrénta avser den effektiva styrrantan per 262320, forutom for Riksbanken dar vardet

avser den rantenivd som Riksbanken beslutar om ZI¥230 och som blir effektiv 20289-27.
Forvantad styrranta i slutet av december 2023 enligt marknadsgitisingen 20239-19

avrundad till narmaste tiondels procent. For forvantad styrréanta i Norge anvands Norges Banks
senast publicerade penningpolitiska rapport fran 2au322.

Kéllor: Bloomberg, nationella centralbanker och Riksbanken.

13ECB avslutade kompensationskdpen for tillgdngsportfolien APP (Asset Purchase Programme) fran och
med juli 2023 Kompensationskdpen for centralbankens andra tillgdngsportfolj PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme) planeras att fortsatta atminstone till och med slutet av 2024.
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Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och féretagen

Langre marknadsramr har stigit

Sedan centralbankerna bérjade hoja styrrantorna har héjningarna fatt genomslag i de
korta och langa markadséntorna. Aven i Sverige har korta och langa marknadsrantor
stigit som foljd av den atstramande penningpolitiken dgegram 16ochdiagram 17.
Under sommaren har marknadsrantor med langa loptider fortsatt att stiga nagot i
USA (seliagram 17. Uppgangen forklaras av minskade forvantningar om isiinik

ningar pd medellang sikichstigande terminspremieDe hogre terminspremierna

beror bland annat p&tt hogre utbud av amerikanska statsobligatiomehnedgrade
ringen av den amerikanska statens kreditbetyg. Aven i Sverige har rantor pa langre
I6ptider stigit, bland annat pa grund av stigande forvantningar om framtida styrrantor
pamedellang sikt.

Diagram 16 Riksbankens styrranta och korta marknadsrantor
Procent
5 —

2020 2021 2022 2023

— Styrrantan — Stibor, 3 manader Statsskuldvaxel, 3 manader Swestr

Anm. Swestr blev tillganglig for faktisk anvandning sosferensranta fran och med den

1 september 2021Dessférinnan anvands data for de historiska skatjaima for Swestr som
Riksbanken har tagit fram och publicer@tvestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen
varje ar, noteringar som utelamnats i detta diagram. Streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska métet i juni.

Kallor:SFBRRefinitiv och Riksbanken.

Under forra aret 6kade skillnaden mellan rantor pa obligationer som har hogre
kreditrisk an statsbligationer och sa kallade swaprantor (iagram 18.14'° Dessa
ranteskillnader 6kar vanligtvis nar osékerheten ar stor ochstararna soker sig till
sakrare tillgAngar. Rantorna pa sékerstéllda obligationer har tidigare legat pa ungefar
samma niva som rantorna pa komnabiigationer. Skillnademellan rantorna pa
sékerstéallda obligationewch kommunobligationer har dogahigit nAgotunder det

14 Riksbanken anvander aven begrepighfyllda obligationeior sddanamed hogre keditrisk an stats

obligationer Med det avses t.ex. sékerstéllda obligationer, kommunobligationer och figliggtoner.

15 Swaprantomvservanligtvisden férvantade genomsnittliga nivan for Stibwed 3 manaders 16ptid vilken

brukar ligga mycket naga i @ NNNy Gty A GARSNI RA NARAA]ISNYI Ay2Y o6lylaeadasSy
A ¢ I LINNReiningpélitisk rapparfebruari 2023, Sveriges riksbank.
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Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och féretagen

senaste aret® Under sommaren har rorelserna i de riskfyllda obligationsrantorna
Overlagvarit sma (seliagram 18.

Diagram 17 Statsobligationsrantor, 10 ars l6ptid
Procent
5 - . -

2020 2021 2022 2023

— Sverige = Tyskland — USA — Storbritannien

Anm.Réantor avser nollkupongréntor for Sverigeg/skland och Storbritannien samt benchmark
rantor for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i juni.

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

Diagram 18 Svenska rantor pa olikabligationsslag, 5 ars loptid
Procent (vanster) och procentenheter (héger)

6 Rénta ) Rénteskillnad mot swapranta

4 + W 1 =

. ] W |

2 b ! - 2 L ' _
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

— Statsobligation = Sakerstalld obligation = Kommunobligation — Foretagsobligation

Anm.Berdknad nollkupongrénta. Foretagsobligationer avser obligationer/foretag med kredit
betyg motsvarande Investment grade. Saka&lida obligationer avser obligationer utgivna av
Stadshypotek och kommunobligationerna &r utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckad
linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i juni.

Kéllor:Bloomberg, Refinitiv och Riksbanken.

16 Sikerstallda obligationer har sakerhet i bolan och kallas i dagligt tal ofta fér bostadsobligationer (dven om
den benamningelvergavofficiellt nar nuvarande regelverk for sakerstabttigationertradde ikraft
2006).

26



Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och féretagen

Stora rorelser i kronan

Sedan borjan av 2022 har kronan forsvagats med diggrocent, matt med KkX
index(sediagram 19. Under samma period har ocksa kronans vaxelkurs utvecklats
svagare &n Riksbaik/ & LINE 3y 2 & S NJKroran kbriniRa@ stztigfsd y 3 Sy
& A tliskdteras tankbara orsaker till denna utveckling.

Sedan det penningpolitiska beslutet i juni har kronkuarsort sig relativt mycket.
Entydlig forstarkning i borjan av juli féljdes av en svagare utveckling som medférde
att kronan sammantaget févagats med cirka procent, matt med Kbihdex(se
diagram 19. Den initiala forstarkningen av kronan sammanfoll med att den
amerikanska dollarn férsvagades mot andra valutor, minskad osékerhet pa globala
finansiella marknader, ett lagre inflationsutfah vantat i USA och positiva besked i
forhandingarna om svenskt NATi@trade. Darefter starktes dollarn ater, vilket
tillsammans med ranteesked fran omvérldens centhainker och tkad osékerhet kan
ha bidragit till den féljande férsvagningen av krortdKronan tenderar att ha en
sasongsmassigt 1&g likviditet under juli manBeétkan ocksa ha bidragit till
svangningarna i vaxelkursen

Diagram 19Nominell vaxelkurs mot Kbihdex samt mot dollar och euro
Index, 199211-18 = 100 (vanster) respektive dagliga notgen(hdger)
135

H 12 |

130 .

11
125 .

10
120 .
115 . 9
110 - - 8

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
= Nominell vaxelkurs, KIX — SEK per EUR — SEK per USD

Anm.KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 l[&nder som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet beraknat mot 31 lander da den
ryska rubelrexkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad
linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

Kallor:Macrobond Financial AB och Riksbanken.

17Bland annat &r en svag utveckifiigaktiemarknaden och ¢kad finansiell osédkerhet, matt med
volatilitetamattet VIX, indikatorer pa 6kad upplevelse av risk.
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Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och féretagen

2.2 Foretagens och hushallens kredittillvaxt pa laga nivaer

Hoga rantekostnader dampar hushallens upplaning

Svenska hushall har i genomsnitt stora lan i forhallande till sina inkomster och lane

volymen bestar till ungefar 80 procent av bostadsiBdamfort med manga andra

lander &r rantebindningstiden dessutomkdrt { S NA IS 0aS N@Sy FIF {4 NYzil
politikens genomslag till rantekansliga sektorer i ett europeiskt perspekiv® b Na G | y

90 procent av lanevolymen har en aterstdende rantebindningstid pa tva ar eller

mindre (sediagram 2(. Denna andel har ocksa 6kwtligt sedan borjan av 2022 och

har fortsattoka under 2023. Det kasannoliktforklaras av att de langa rantorna varit

hoga och att hushallen da valt Ian med kortare bindningsttfi&tora lan och korta

bindningstider innebar att styrrantehojningarnaaévt snabbt paverkar hushallens

ekonomi?®

Diagram 20Fdrdelning av hushallens aterstdende rantebindningstider
Procent
100 -
80
60

40

20

0
2013 2015 2017 2019 2021 2023

B tom. 3man 3 man-13ar [ 1-23r [l Over 2 ar

Anm.Avser stocken av utestdende lan fran monetéra finansiella institut.
Kalla:SCB.

Sedan borjan av 2022 har dgenomshnittliga bolanerantan for nya och ontfiéngd

lade lan stigit med drygt 3 procentenheter, diagram 21 Detta motsvarar drygt

85 procent av de styrrantedjningar som skett sedan 2022. Tittar man p4 samma
utveckling sedan bérjan av 2023 sa har deagesnittliga boldnerantorna stigit med
drygt 1 procentenhet vilket motsvarar ungefar 80 procent av de styrrantehéjningar
som skett under samma period. Genomslaget av styrrantehdjningarna visar att den
penningpolitiska transmissionen till dessa réantor furageral.

18 Hushallens sa kallade skuldkvot, det vill saga skulderna i forhallande till de disponibla inkomsterna,
uppgar till ungedr 190 procent
BCI NI YSNI AYT2NXYIFGAZ2Y 2Y RSOGdGlI3X as 7TIFiNdRseladgitelsaSy 1€t 4G FfS
rapport, 2023:1, Sveriges riksbank.
20§ FI NR2dzZLWW Ay3ASy £1 1 INB NNy Pénhingpoiitiskrapgadepteniber RSy a @Sy all S
2022, Sveriges riksbank.
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Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och foretagen

Den genomsnittliga réantan i hushallens utestdendehansedan 2022 stigit med cirka
2 procentenheter. Under denna period har drygt tva tredjedelar av hushallens bolan
natts av atminstone nagon del av rantehdjningarna i form av hogre bolaneréntor
Bolanerantorna med korta I6ptider ar nu hogre &én for de med langre rantebindnings
tid men skillnaden dem emellan ar samtidigt den minsta sedan stymé@jengarna
inleddes (seliagram 22. En mdjlig forklaring till detta ar att marknaden bedomer att
styrrdntan nu ar néra sin topp (se avsnitt 2.1).

| takt med att rantorna har stigit har aven den arliga tillvaxttakten i hushallens-bank
upplaning sjunkit och i juli vaten 0,9 procent (sdiagram 23. Den svaga tillvaxten
innebar att bankupplaningen ngver historisktlangsamt Det finns flera forkiangar

till att bolanen véaxer langsammare. Till exempel har hogre rantor gjort det dyrare att
aga en bostad, bade direkt genom att bolanerantan stiger och indirekt genom att
bostadsrattsforeningar behover ta hogre avgifter for att betala av pa sina lan.

Andra forklaringar kamara att priserna pa bostader har sjunkit sedan 2022 vilket
saval begransar hushallens laneutrymme som minskar deras lanebehov. Dessutom
kan manga vara osakra pad som hander meHostadspriserna framoverilket gor

dem forsiktiga med att ta nya lan.

Den stora majoriteten av hushallens lan bestar av bolan men hushallen har ocksa
konsumtionslaroch en del 6vriga Ia#. Tillvaxttakten for dessa lan har minskat tydligt
vilket delvis karbero pd attde hogrerantorna har medfort att storre kop och investe
ringar som kraver lanefinansiering har blivit betydligt dyrare.

21 Enligt SCB har den arliga tillvaxttakten for hushallens konsumtionslan dkat sedan i juni frdn 0,4 procent till
0,6 procent. Tillvaxttakten for évriga l&n har minskat och &r fortsatt avtagandé ®&vocent i juni i

-1,5 procent i juli.
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Diagram 21 Styrranta samt genomsnittliga ioch utlaningsréantor pa nya lan
respektive utestaende lan

Procent
3 Féreta

6 — Hushall B 6 [4 3
5 - 4 5 =
4 - - 4 -
3 4 3 =
2 + 42 =
1 4 1 F =
0 4 ok -

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
= Utldningsranta, nya lan Inlaningsranta
= Utlaningsranta, utestaende lan = Styrrdnta

Anm.Volymviktade medelvarden av monetara finansiella institutsespektive utlanings
rantor pa samtliga loptider. Hushallens utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. Nya lan
avser aven omfoérhandlade lan.

Kéallor:SCB oclRiksbanken.

Aven foretagens kredittillvaxt bromsar in

Svenska foretag finansierar sig framst pa tva satt: genom att ta banklan, vilket ar

vanligast, och genom att ge ut certifikat och obligationer. Likt hushallen har foretagen

framst banklan med korteantebindningstider vilket gor att &ven de nas snabbt av

styrrantehojningar? Den genomsnittliga rantan pa nya och omférhandlade lan for

féretag har stigit i samma utstrackning som styrrantan sedan bérjan av P@22.

genomsnittliga rantan pa utestdendenl@ar stigit med drygt 3 procentenheter under

samma period (sdiagram212 OK FIF { G F NHzi Iy €ét SyyAy3aLRt AGA]1Sya
ITNyatAal aS{Tae2NBNI A SGG SdNBLISAaA]0d LISNRBRLIS|GAGE
av styrrantékningen annu inte har nattt till foretagen men kan vantas gora det i

takt med att lanen omfoérhandlas. Transmissionen till féretagsrantorna ar darmed god

och i linje med sitt historiska monster.

Tillvaxttakten i foretagens finansiering kan ocksa visa i vilken utstrackning $gyrran
hojningarna paverkar foretagens mojligheter och vilja att ta nya lan. Den arliga till
vaxtakten i bankupplaningen har successivt minskat sedan den toppade sommaren
2022 och minskningen har fortsatt sedan den penningpolitiska rapporten (Seni
diagram 23. Aven finansieringen via utgivning av rantebarande vardepapper har
minskat tydligt jamfort med féregaende ar.

22 Enligt SCB har ungefar 90 procent av banklanen en ursprunglig 16ptid pa ett ar eller mindre, vilket medfor
att aven rantebindningstiden pa dessa lan ar ett ar eller mindre.
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Diagram 22 Riksbankens styrranta och utldningsrantor till hushall
Procent
10 .

2 L 4
2020 2021 2022 2023
— Styrrantan — Bolaneranta, 3 manader — Bolaneranta, 3 ar — Konsumtionslan
Anm.Bolanerantorna utgor ett genomsnitt avkisska bolanerantor fran Lansforsakringar

Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank. Dagsdata for styrrantan, manadsdata for 6vriga
rantor.

Kallor:Respektive bolaneaktor, SCB och Riksbanken.

Diagram 23 Hushallens och féretagens upplaning

Arlig procentuell fééndring
30 - .

20

10

10 L i
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
= Hushall, 1an fran MFI - Foretag, lan fran MFI

— Foretag, total upplaning — Foretag, emitterade vardepapper

Anm.Monetara finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och ifikansiella foretag juste
rad for omklassificeringar samt kdpta och salda lan. Definkasiella foretagens emitterade
vardepapper awalutajusterade. Lan fr&n MFI utgor cirka tva tredjedelar av den totala utld
ningen till féretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla:SCB.
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Hogre utlaningsoch inlaningsrantor

Vilka rantor som bankerna erbjuder pa lanhilishall och foretag beror till stor del pa
deras kostnader for att finansiera lanéhBankerna finansierar sig antingen genom
att ge ut obligationer och andra vardepapper eller genom att Iana fran allméanheten.
En stor del av bankernas marknadsfinansietitggrs av sikerstéallda obligationer.
Réantorna for dessa ar relativt oférédndrade sedan det penningpolitiska beslutet i juni
(sediagram 18.

De genomsnittliga inlaningsch utlaningsrantorna till hushall och foretag har stigit
sedan den penningpolitiskapporten i juni (sediagram 2). Inlaningen utgor en viktig
del av bankernas finansiering och graden av genomslag fran styrranteforandringar
paverkar bankernas rantenett&edan borjan av 2022 har bankernas rantenetto stigit.

23 Aven andra faktorer som t.esonkurrensochriskspehbr forstasockséroll.
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FAKTA Penningpolitikengenomslag till rantekansliga
sektorer i ett europeiskt perspektiv

Réantekansligheten i den svenska ekonomin har 6kat trendmassigt de senaste trettio
aren, vilket talar for att styrrantan inte behdéver hojas lika mycket for att fa samma
stabiliseringspolitisk effekt jamfort med tidigaré* Inkommande data visar ocksa att
penningpolitiken har haft effekt pa de delar av den svenska ekonomin som &r mest
rantekansliga (se kapitel 3). Detta dampar efterfragan, vilket &r nodvandigt for att
inflationen ska falla tilaka mot malet inom en rimlig tid (se kapitel 1).

Denna beddmning blir an tydligare i en jamférelse med andra europeiska lander. Saval
Riksbanken som den Europeiska centralbanken och Danmarks Nationalbank har hojt
styrrdntorna med omkring fyra procententeg sedan inledningen av 2022. fam-
forelse mellan lander visar att ranteforandringarna har fatt ett genomslag ungefar i
linje med hur réantekénsliga ekonomierna ar.

Diagram 24 Rantenivaer samt forandring av rantenivaer sedan slutet av 2021
Ranteniva (bubblor) mcent respektive ranteférandring (staplar) procentenheter
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Anm.Avser utestdende stock av lan frAn MFI. Innehaller inte kapitalmarknadsupplaning och &r
heller inte justerad for effekten av derivatinstrumentsti notering avser juli 2023.

Kallor:ECB, Statistics Denmark och SCB.

| jamforelse med hushallen i manga andra europeiska ekonomier ar de svenska
forhallandevis hogt skuldsatta (séagram 25. De svenska hushallens genomsnittliga
rantebindningstide@r dartill jamforelsevis kortésediagram 2(. Detta har inneburit
att de senare arens ranteuppgang har fatt ett betydligt storre genomslatgpa
genomnsnittligarantan i bolanstocken i Sverige an i exempelvis Tyskland eller
Nederlanderna (sdiagram 24.25

28§ F|I NRa2dzZLWW Ay3aASy £1 1 INB NNy Pénhinggoitiskrapgaddpteniber RSy a @Sy all §1
2022, Sveriges riksbank.

25 Notera att dessa beréakningar inte tar hansyn till avdragsmajligheter for rantekostnader, nagotjsom skil

sig mellan landefSverige har en jamforelsevis hog avdragsratt for rantekostnader.
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De svenska ickéinansiella foretagen har ocksa en nagot hogre skuldsattning an
genomshnittet i EuropaEn amforelse aforetagendanerantor visar att skillnaderna i
ranteuppgangmellan landewisserligen ar mindre an for hushallen, men att Sverige

haft en stor 6kning av rantekostnaderf@mfort med andra landefsediagram 24.

Diagram 25 Skuldsattningi olika lander
Skuldstockar, procerdv BNP

Hushall Icke-finansella féretag

100 100

75 75 =
50 50

25 25
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Offentlig sektor Totalt

250 250
200 200
150 150
100 100

50 50

0
0

Anm.Ej séasongsrensade data.¢ 2 labser&umman av hushétis, de ickdinansiella

foretagens och den offentliga sektorns skulgrocentav BNP. Data avser andra kvartalet 2023.

Kallor:ECB och Eurostat.

En hog skuldsattning hos hushall och foretegmbination med ett hogt genomslag
fran styrrantor till finansieringskostnader har alltsa gjort att transmissionen av
penningpolitiken till reatkonomin forefaller ha varit starkare i Sveréyei manga
andra europeiska lander. Paverkan pa den svenskaagkim kan samtidigt forvantas
vara mindre utdragen, an i de ekonomier dar genomslaget pa finansikasipa-
derna annu inte varit lika stort. Detta eftersom de genomsnittliga finansiekogts

naderna for hushall och foretag i Sverige torde sluta tigadllandevis snart efter att
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styrrantan har natt sin topp, medan snittrantor i ett antal andra lander kan férvantas
fortsatta stiga under ett antal ar framaover.

Ett antal ytterligare faktorer balanserar bilden av den svenska ekonominsk&inge
lighet Hushallssektorn ar visserligen hogt skuldsatt, men har aven ett jamféislse
hogt sparande i internationell jamforelse, se fordjupr@ngHushallens sparande
okade tydligt under pandemén Andelen bankinlaning i sparandet har dartill 6gat
senare aoch de stigande rantorna ger aven hushallen ckade ranteinkomster. Till fol]
av den laga skuldsattningen hos den svenska offentliga sektorn, &r dessutom-de ick
finansiella delarna av den svenska ekonomin sammantaget jamforelsevis lagt skuld
satt (sediagam 25.

© o

Som forvantat ar det de rantekansliga delarna av den svenska ekonomin som
paverkats mest av rantehojningarna. Bostadsprisdrar fallit jamforelsevis mycket i
Sverige sedan 2021 (degram 2§, nagot som aven bostadsinvesteringarna har gjort
(se kapitel 3)%6 Dartill har hushallskonsumtionen utvecklats jamforelsevis svagt (se
diagram 26. Samtidigt ar andra delar av ekonomin paverkade i mindre grad.
Tillvaxten for investeringar utanfér bostadssektorn ar god, och arbetsmarknaden ar
fortsatt stark(se kapitel 3).

Diagram 26 Utveckling av rantekansliga delar av ekonomin sedan slutet av 2021
Procentuell forandring sedan slutet av 2021
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Anm.Huspriser avser Eurostats husprisindex. Hushallens konsumtion i fasta priser. Sista
notering avser forsta respektive andra kvartalet 2023 for huspriser och hushallens konsumtiopn.

Kalla:Eurostat.

26 Det ar komplicerat att mata utvecklingen for bostadspriser. Faktorer sdsom vilka objekt som ingar, vilka
datakallor som anvands, hur indexet beréknas och hur obiiéeksjusteringar utfors, kan ha en stor

paverkan pa nivaer for olika prisindex. For jamférbarhet har Eurostats kvartalsvisa husprisindex anvants for

samtliga landerdenna analys. Enligt indexet foll de svenska bostadspriserna med 4,5 procent mellan det
fjarde kvartalet 2021 och det forsta kvartalet 2023. Andra matningar indikerar att nedgangen har varit
storre.
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FAKTA Tudelning i den kommersiella fastighetssektorn

=

En hdg inflation, stigande rantor och svagare tillvaxtutsikter innebar stora utmaningal
for fastighetssektorn. Det galler inte minst vissa kommersiella fastighetsforetag med
stora lan och kommande obligationsforfall. Nagra av dessa bolag &r i en sitdation
deras dverlevnad hotas om de inte vidtar tillrackliga atgarder fér att minska sina lan
Men fastighetssektorn &r heterogen och inkluderar aven bolag med starka agare och
hoga kreditbetyg. Bolag med svag finansiell stallning har under det senasteddeyga
sett stigande kostnader for ny marknadsfinansiering. Amstiaeka bolag har fortsatt
kunnaemittera nya obligationer till ndstan oférandrade ranteskillnader mot swap
rantan (sediagram 27.2’

Diagram 27 Ranteskillnader for fastighetsbolagens obligationer
Kredtindex for fastighetsbolag, baspunkter éver swaprantor
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Anm.Investment Grade+ (IG+) innehaller foretag med hogst kreditbetyg, AAaHithedA-.
Investment Grade(IG) innehaller BBB+ till och med BBBigh Yield (HY) innehaller foretag
med kreditbetygagre anBBB.

Kallor:Bloomberg och Riksbanken.

For bolagen med en svag finansiell stéllning ar det en stor utmaning att hantera
kommandk lanebetalningar och sékra fortsatt finansiering. Hittills har foretagen
hanterat situationen genom en kombination av atgarder: sélja fastigheter, pausa
aktieutdelningar, minska investeringarna och 6ka lanen fran nordiska banker.

Manga av de storre féaghetsforetagen har lan dar rantan ar bunden via kreditavtal
eller rantederivat, vilket innebar att den allmanna ranteuppgangen paverkar dem me
gradvis. Det innebar att de far langre tid pa sig att anpassa sig till nya finansierings
villkor. Dartill hahyresmarknaden varit stabil och lokalhyrorna har justerats upp i

—_

27Indexen ar framtagna av Riksbanken och berakbaserade pdastighetsforetag som i september 2023

har utstéllda obligationer med I6ptid som dverstiger ett ar. Indelningen &r gjord utifran det kreditbetyg som

de ingdende foretagen hade under inledningen av september 2023. Obligationerna for fastighetsbolag i

kate NAY |, dzi31 NJ dzyISTNNI p LINPOSyYy (- ® REWHLEDGIYISIR 23 (LIAIRG A 2
over ett ar. Men det finns aven enskilda foretag vgs obligationer handlas till htga rantor, vilket

indikerar risker for kreditforluster.
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linje med inflationen, vilket har mildrat rantehdjningarnas konsekvenser for saval
foretagens resultat som fastighetsvarden.

De hoga rantorna kommer att fortséatta leta sig in i fastighetsti@gens balans
rakningar och fram till 2025 har foéretagen ocksa stora obligationsforfall. Bankernas
framtida utlaningsvilja kommer darfor att ha stor betydelse for hur vél fastighets
foretagen kan hantera situationen. Bankerna har av goda skal blivitetektiva i sin
utlaning till utsatta foretag. Dessa foretag riskerar darfor att fa &n storre problem om
de inte anpassar sig, till exempel genom att salja av fastigheter for att starka sina
balansrékningar.

Den oro som finns inom delar av fastighetsmarknaden ser dock inte ut att ha spridits
till banksektorn. Goda inlaningsmarginaler och l&gaditfériuster har gjort att
bankernas lIénsamhet har férbattrats under andra kvartalet 2023. Och kostnaden fon
att kopa skydd mot betalningsinstallelse har sjudkiDet ar ett tecken pa att bank
sektorn bedéms som stabil trots utmaningar hos en del dastisbolag. | en inter
nationell jAmforelse ar de svenska bankerna véalkapitaliserade och har god loetsam
men de har alltjamt en stor expering mot fastighetsféretagen

28 Aktorer karkopa skydd mot betalningsinstéllelse genom sa kallade kreditswappar (CDS:er). Dessa syftar
till att overfora kreditrisken i en tillgang fran en aktor till en annan. Den som koper en kreditswap koper ett
kreditskydd fran séljaren. Om en betalningsinst@leltraffar lamnar kdparen den forsékrade tillgangen till
séljaren som betalar det nominella vardet av tillgangen
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3.1

Den hoga inflationen dampas och konjunkturen férsvagas

Den hoga inflationen dampas och
konjunkturen forsvagas

Sveriges BNP har férsvagats denaste tidefiramst pa grund av en
dampad konsumtionsutveckling och kraftigt fallande bostewtste-

ringar. Tillvaxten vantas nu bromsa in ytterligare nar den stramare
penningpolitiken far successivt storre genomslag. Arbatknaden ar
stark i nufiget, men visar tecken pa att kylas av nagot. Det galler aven i
omvarlden. Bedomningen ar dock att bade produktion och sysselséattning
gradvis starks fran och med andra halvaret nasta ar.

Den stramare penningpolitiken har bidragit till att inflationen Ih@njat
sjunka bade omvarlden och Sverige. Aven mer hégfrekventa data
indikerar att de storsta prisokningarna ligger bakom oss. Osakerheten
fortsatter dockatt vara storKronan ar svag och prisékningstakten fram
for allt pa tjanster, men aven varor ar fimrande hogre an normailt,
vilket visar att inflationen &r bred. Penningpolitiken dampar nu efter
fradgan i ekonomin, vilket i konttzition med att effekter av utbues
storningarsom fortsatter att klinga avalar for att inflationen faller til
baka ytterigare och hamnar nara 2 procemder nasta ar.

Lagre inflation i Sverige och omvarlden

Indikatorer tyder pa att inflationen kommer att dampas ytterligare

Den stramare pnningpolitikenhar bidragittill att inflationenhar borjat sjunka bade
omvérlden ob Sverige, men det finns stora skillnader mellan olika landgverige
uppgick inflationen matt med KPIF till gibcent i augusti. KPiRflationen har dar
medmer an halveratsedandenhdgsta noteringen i december 2022. En bidragande
orsak till nedgégen ar att energipriserna ar betydligt lagre idag an for ett ar sedan.
Aven rensat for energipriserna har inflationen sjunkit, men inte lika snabbt. Oknings
takten i KPIF exklusive energi uppgick tillpt@ent i augustilnflationsutvecklingen i
euroomradet och USA liknar den i Sverige, men nedgangen i inflationen har kommit
lite 1angre i USA déar ocksa inflationen steg tidigared{agram 28§.

Liksom KPIF exklusive energi har ocksa amditapasa kallacdunderliggande inflation
som Riksbanken foljerént ned under de senaste manaderiiatt inflationenar pa
vag ner Sverige och i omvarldesyns aven prisférandringar 6ver kortare tids
perioder &an ett &r. Tremanadersforandringenfiationenexklusive energi ar lagrau

29 Matten pa underliggande inflation inkluderar bade sddana méatt dar vissa forutbestamda komponenter
exkluderas (till exempel KPIF exklusivergi) och matt som anvéander statistiska metoder for att minska
betydelsen av de varor och tjanster som brukar variera mest.
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an underfjolaret (sediagran 29. Men av diagrammet framgar ocksa att f@ksings

takten enligt detta matt fortfarande ar tydligt htgre under 2023 an under 2021 for
bade euroomradet och Sverige och dven hdgre an vad som ar forenligt med inflations
malet. Omdet volatila prisindexefor utrikes resor exkluderas fran tjanster ar pris
okningsakten inte lika hognen fortfarande hégre éan under 2024

Diagram 28 Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm.Avser KPIfér Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA. Utfall p& manadsfrekvens
och prognoser pa kvartalsfrekvens. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

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

Flera faktorer som forut drev upp inflationéisverigebidrar nu i stallet till att
inflationen sjunkerEnav de viktigast®rsalernaar lagreenergiprisersom nu geett
tydligt negativt bidrag till KPiiRflationen (sediagram 5. Lagre energiriser har ocksa
bidragit till attkostnads och pristrycket mattats av i tidigare led i produktiéesljan
vilket bor paverka andra konsumentpriser indirdRessutom har de globala frakt
priserna sjunkit tydligt och flera ravarupriser har lamnat de hogaenisédm noter

ades speciellt under pandemin 2021 och efter Rysslands invasion av Ukraina varen
2022. Ett exempel ar priset pa konstgodsel som har fallit kraftigt, vilket i sin tur har
sankt prigrna pa livsmedel i ravaruledet

30 Tydliga sasongsvariationer i priserna 6ver aret i kombination med stora viktforandringar i sparen av
pandemin paverkar bidragééin priserna péutrikes resotill inflationeni Sverige just nu.
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Diagram 29 Prisindexexklusive energi
Tremanadersforandring i uppraknad arstakt, sdsongsrensade data
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Anm.Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA.
Kallor:Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor StatmticRiksbanken.

| Sverige, euroomradet och US4Ar 6kningstakteri producentprisernaa konsurm
tionsvarordampats tydligsedanforsta halvaret 20220m man seprisforandringar
over kortare tidsperioder an ett digger piserna pansatsvaror octikonsumtions
varor nu rirasinahistoriska genomsnitt Sveriggsediagram 3. Detta beddms leda
till att 6kninggakten ikonsumentprigrna fortsatter att pressas nendikatorer, som
exempelvis enkatundersokningar om foretagens prissattningsplaner, pekar ocksa pa
fortsatt lagre prisokningstakt under andra halvaret i ar bade i Sverige ockértdan

| Sverige ar det nfiirre féretag inom detaljhandeln som planerar idgningar, aven
om andelerfortsatt ar ovanligt hdg. Inom konsutionsvaruindustrinhar daremot
andelensvenska foretagom planerar att hoja priserrtil sina aterforsaljare fallit
mycket snabbt och ar nu ovanligt 1ag (Bagram 4. Ink6pschefsindex visar samtidigt
att kostnaderna for ravaror och insatsvaror inom tillverkningsindustridga Enligt
samma kalla har kostnaderna dampats ocksajéirsteforetagen Sverige sedan
varen 2022men intelika mycket somfillverkningsndustrin.
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Diagram 30Priser i producentled i Sverige
Tremanadersforandring i uppraknad arstakt, sdsongsremdath
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Anm.ITPI avser prisindex for inhemsk tillgdng som ar en sammanvagning av importpriser och
hemmamarknadspriser (priser pa varor tillverkade och salda i Sverige). Horisontella streckade
linjer avser medelvarden 20Q2019.

Kélla:SCB.

Samtidigt som effekterna av pandemin och kriget i Ukraina klingar av dampas nu
ocksa efterfragan eftersom manga centralbanker har stramat at penningpolitsieen
avsnitt 3.2 och 3.3 i detta kapitel for en mer ingdende beskrivning av deskoeat
miska uvecklingen i Sverige och omvarldebDk storstaprisbkningarna bedéms
darmed vara bakom oss och inflationeéintas falla tillbakabade omvarlden och
Sverige. Men laget ar osakeRriikningstakterpa livsmedel, andra varor och
speciellt tjanstedr fortfarandehdgrean normalti Sverige vilketinnebaratt
inflationen &r bred Nedgangen hadessutomvarit langsammarein vantathittills.

Den svaga kronkursen och hur den paverkar inflationen &r ocksa ett orosmoment
framover.

Fortsatt hogadkningstakter itjanstepriser i Sverige och i omvéarlden

Aven om inflationen har dampats s& fortséatter manga tjanstepriser att stiga snabbt i
Sverige och omvarldesddiagram 3). Nar man jamfor tjanstepriserna bér man
notera att bade innehallet och viktel det prisaggregatet skiljer sig at mellan olika
lander och regioner, vilket kan forklara skillnader i utvecklingen.

| USA har hyrorna, som har stor vikt i amerikansk KPI, stigit snabbt och bidragit till en
hogre inflation medan prisuppgangarna for @aitjanstepriser har dampats mer

tydligt sedan slutet av 2022. Nu finns dock tecken pa att &ven hyrestkningarna har
bromsat in, vilket bor leda till att prisokningstakten pa tjanster mattas av ytterligare.

| Sverige och euroomradet har boendekostnaderdnénvikt och har heller inte stigit
lika mycket. Daremot har prisdkningstakten fér andra tjanster fortsatstigia Atten
hog efterfrdgan kan ha varit betydelseftil den utvecklingemarks till exempel pa
de relativt snabba pris6kningarna inom deng&ebranscher som utvecklats starkt
efter pandemin Ett exempel &hotell- och restaurangbranschehSverige har
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andrade konsumtionsbeteenden under pandemin ocksa resulterat i relativt stora vikt
justeringar inom tjansteprisaggregatet, vilket paverkar deilga prisokningstakten.

Det galler speciellt utrikes resor dar tydliga sasongsvariationer i priserna 6ver aret i
kombination med viktférandringar bidragit till en hdgre berdknad prisékningstakt i
aggregatet tjanster under sommarésediagram 3). Den dfekten vantasdock

dampas redamu under hosten 2023.

Diagram 31.Tjanstepriser i Sverige och i omvarlden
Arlig procentuell férandring
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Anm.Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA. For attnéitesar

skilja hur index paverkas av rena prisforandringar och saddana forandringar i index som uppstar
pa grund av att vikterna forandrats visas ocksa ett justerat index i den hogra figuren (ljusbla
linje). Dar anvands 2023 ars sa kalladetiir manadvikter aven for 2022

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

Kronan har forsvagats ytterligare under den senaste tiden

Kronan har férsvagats mycket det senaste aret. Det finns forklaringar till varfér kronan
har utvecklats svagt, men férsvagningen har varit betydligt storre an vasgat (
F | NR 2 dzLKybhay Eb@ryfer &t starkas pa sikt

Forandringar i vaxelkursen paverkar inflationen. Genomslaget kan vasierdid
beroende pa vad som orsakat sjélva vaxelkugsfdringenoch hurlangvarig forand
ringen i kronkursen forvantas vafaDet finns ocksa indikatorer @t priserna
paverkas mer av vaxelkursforandringar nar inflationen och oséakerheten redan ar
hog®? Enligt den senaste foretagsdersokningen uppgencksa framst de varu
producerandefdretagen att den svaga kronkursen ar ett viktigt skélplanerade
prishojningar?

{ § ¥ NR 2vdaeluisghdh yhflaionérPenningpolitisk rapparapril 2018, Sveriges riksbank.

2{ S FILGFNHzI Yy € +NESE { dzNB S yRennBdpofitsRigpdrt)judi 228INJ Ay Ff I A2y Sy NN
Sveriges riksbank.

B S £¢WH1GSY LI Rksbankend faretaydunddrsbkiibglj 2023NIveTiges riksbank.
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Penningpolitiken bidrar till att hflationen faller tillbaka

Inflationensteg snabbt ifjol oclir fortfarande for h6gEn stark efterfragan gjorde det
mojligt for foretagen att héja sina priser och kompensera sigtigandekostnader

for bland annat energi, livsmedel och évriga ravaror pa varldsmarknadsakade av
obalanser mellan utbud och efterfragan efter pandemah Rysslands invasion av
Ukraina Inflationen har dock sjunkit sedan slutet av fjolaret och vantas fortsatta
sjunka i ar. En viktig orsak till det ar att enprigerna fortsatter att falla i arstakt
Samtidigt vantaandra priser fortsattaka,meni en langsammare takEnmer
dampadefterfragani Sverige och i var omvarddrar till den utvecklingen (se avsnitt
3.2 och 3.3)Det i kombination med fallande inflationsférvantningar gér att féretagen
inte langre planerar att fortsatta hoja priserna idiknabb takt som under forra aret.

Okningstakten i livsmedelspriserna har dampats tydligt och priserna har till och med
sjunkit under nagra manader i ar. Det bedmivispa att kostnaderna hdblivit lagre
generellt sett Bland annat hakostnaderna foenergifallit. Det brukar paverka hela
leverangedjan inom livsmedelsindustrin, fran gardsproduktionen till transport och
bearbetning, lagring och forséljning.

Den hoga inflationen med kraftiga prisokningar pa livsmedel i kombination med en
dampad eftefragan, bland annat till foljd av stramare penningpolitik, har ocksa
bidragit till att hushallen nu ar mer priskansliga, jamfor priser och soker efter billigare
alternativ.Det begransar majligheterna for grossister och mathertiatt fortsétta

hoja prisenautan att tappa forsaljningsvolynunder resten av aret och under nasta

ar vantasokningstakterlivsmedelgriserna dampas ytterligargsediagram 32.

Detsamma galler for dvriga varupriser vars manatliga procentuella férandringar har
varit ovanligt higaden allra senaste tidervilket kan hdnga samman matt kronan

har fortsatt att forsvagas. Men manddsandringarna har hittills i ar anda varit tydligt
lagre an under 2022. Riksbanken beddmer ocksérattan kommer att starkas grad

vis de kommanderén, vilketbidrar till att dampa inflationen (sdiagram 33. Dartill

vantas okningstakten janstepriserna slutatiga i takt med att penningplitiska
atstramningar och lagre realinkomster dampar efterfrdgan bland hushallen. Hyror och
avgifter i bostadsrattsforeningar bedoms dock 6ka snabbare de narmaste aren, vilket
haller uppe pristkningstakten pa tjanster
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Diagram 32KPIF exklusive energi och undergper

Arlig procentuell férandring (linje) respektive manatlig procentuell férandring i
sasongsrensat index uppraknade till rstakt (stapel)
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Anm.For att battre kunnasarskilja hur index paverkas av rena prisforandringar och saddana
forandringar i index som uppstar pa grund av den sa kallade korgeffekten visas ocksa ett
justerat index i figurerna (maorkblaa linjer). | det justerade indexet anvands 2023 ars sa kallade
ar- till- manadvikter for hela perioder2022;,2024.

Kéallor:SCB och Riksbanken.
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Diagram 33Nominell véxelkurs
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Anm.KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet beraknat mot 31 lander da den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svageetkué Heldragen

linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kalla:Riksbanken.

Inflationen vantas vara nara malet under 2024

Sammantaget bedoms kombinationeneav stram penningpolitik ocavklingande
effekter av tidigare utbudsstorninggoraatt inflationen méatt med bade KPIE

KPIF exklusive energi fortsatter fatkeh hamnar nara procent under nasta &ise
diagram 34. De langsiktiga inflationsforvantningarna ligger nara 2 procent vilket tyder
pa att ekonomins aktérer har ett fortsatbftroende for inflationsmaletAvtalen tyder
dessutompa att [6nerna kommer att stiga i en takt som, givet den ekonomiska
utvecklingen i 6vrigt, ar forenlig med att inflationen faller tillbaka mot malet.
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Diagram 34KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procenuell férandring
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== KPIF === KPIF exklusive energi KPI

Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor:SCB och Riksbanken.

Starkare konjunktur i USA &n i euroomradet men tecken
pa att arbetsmarknaden kyls av

Den ekonomiska aktiteten har utvecklats starkare i USA &an i euroomradetier

forsta halvaret i ar. Under det andra kvartalet 6kade framfor allt investeringarna,
samtidigt som den privata konsumtionen var fortsatt hog. | euroomradet var tillvaxten
fortsatt mycket svag undedet andra kvartalet. Hushallens konsumtion var efor
andrad medan investeringarna steg nagot.

Det finns flera faktorer som kan foérklara att den ekonomiska aktiviteten kégtei
USA den senaste tidemflationen har sjunkit mer i USA och &r nu tydiégire an i
euroomradet, vilket i sin tur bidragit till att de reala disponibla inkomsterna for
tillfallet utvecklas starkare i USA &n i euroomradet. Finanspolitiken ar ocksa mer
expansiv i USA och forvantas fortsatta vara sa de narmaste aren.

Under panderin var parandet lite htgre i euroomradet an i USA, nmacerades
huvudsakligen i illikvida tillgangar. | USA pladesalet daremot i stor utstrackninga
sparkonton eller i andraner likvida tillgangarRengarna har darfor snabbare kunnat
anvandas tilkonsumtion En annan forklaringr att euroomradetar mer beroende av
industrisektorn som har saktat in globalt. Den atstramande effekten av rantehojningar
kanocksa ha varit mindre i USA eftersom manga hushall har fasta bolanerantor med
mycket langa loptler.

Konjunkturen vantas dock bromsa in under andra halvaret i euroomradet och runt
arsskiftet i USA, nar den atstramande penningpolitiken far ett successivt storre
genomnslag och nar efterfrdgan i industrin dampasdiagram 35.
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Diagram 35BNP i Sverige oabmvérlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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== Sverige == Euroomradet USA

Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kalla:Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Economic Analysis och Riksbanken.

Nar efterfragan sjunkevéantas ocksa utvecklingen pa arbetsmarknaden dampas i
omvarlden. | USA &r arbetslosheten kvampgcketlag niva och i euroomradet har
den sjunkit ytterligare under forsta halvaret i ar, mycket tack vare en positiv syssel
sattningsutvecklingsediagram &). Det finns dock tecken pa att trycket pa arbets
marknaden minskar nu. Sysselsattningen ¢kar langsammare i bade USA och euro
omradet. | USA minskar ocksa antalet vakanseratitférre personer sager upp sig
frivilligt.

Lonedkningstakten ar fortfarandedg, men tycks ha toppat i bade USA och euro
omradet. En gradvis lagre inflation och relativt hdga nominella I6netkningar har fatt
reallénerna att stiga i USA och det samma forutses i nartid i euroomradet. Getta
konsumtionsitrymmet, som fortsattematt aterhamtas framéver. Det i sin tur bidrar till
att BNPtillvaxten stiger och att arbetsmarknaden aterhamtar sig mot slutet av
prognogerioden.

En faktor som tynger varldsekonomath varldshandelér den svaga utvecklingen i
Kina.Problemeni fastighassektornfortsatter att ddmpa konsumentfortroendet bland
kinesiska hushall, vilket haller tillbaka den inhemska efterfragan.
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Diagram 36 Arbetsléshet och sysselsattningsgrad i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraftefvéanster)respektive procent av beflkningen15¢74 ar (hogen

Arbetsloshet Sysselsattningsgrad

15 q 70 n
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— Sverige = Euroomradet USA
Anm.Arbetsloshet och sysselsattningsgrad bland persone74%r for Sverige och euro

omrédet och 16 ar och aldre for USA.
Kallor:Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor StatmticRiksbanken.
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3.3 Svensk ekonomi krymper 2023

Stadmningslaget ar nu sémre &n normalt inom samtliga delar av
naringslivet

Efter en stark aterhamtning efter pandemin har BNP under det senaste aret utvecklats
nagot svagare i Sverige an i USA och i euroomradet. Det beror framfor allt pa att
hushallens konsumtiominskatochatt bostadsnvesteringarna har fallit kraftigEram

till och med forsta kvartalet 2023 hélls investeringarna uppe och exporten var forhall
andevis stark. Under arets andra kvartal foll dock exporten tydligt och nettoexporten
blev mycket svag. Samtidigt fortsatte bostadsinvesteringarna att minska snabbt och
konsuntionen att utvecklas svagbessutomdkadelageinvesteringirna lang
sammarevilket bidrog till att tyngatillvaxten. BNP f6ll med 0,8 procent andra

kvartalet

Indikatorer pekar pa att tillvaxten blir fortsatt svag i Sveetfetag framover. Enlig
enkatundersokningar fortsatter fortroendet inom detaljhandeln och de privata
tjanstesektorerna att vara lagt. Stamningen inom detaljhandeln har forsamrats i takt
med att konsumtionen av varor, och speciellt séllanképsvaror, har sjisekdta-

gram37 och diagram 3§. Konsumtionen av tjanster har dock inte minskat pa samma
séatt &n sé langéiven fortroendet inom tillverkningsindustrimar enligt Konjunktur
barometernpa sistone 6vergatt fran en viss optimism till att bli lagre &n norisalt
diagram 39. Visserligen bedémer man att orderstockarna &ar nagot stérre &n normalt
men orderingangen ar svag och liksom i euroomradet anger nu en allt storre andel av
industriféretagen att svag efterfragan blivit ett viktigt hinder for produktionBade

den inhemsk efterfragan och expodnvantas darfor utvecklas svagt framovEefter
fragan verkar vara ett storre bekymmiér foretageni Sverige an i euroomradet.

Diagram 37 Varu och tjanstekonsumtion i Sverige

Index 2019 kv4 = 100, sasongsrensade data
110 .
105 - =

100 n

95 |- n

85 - -
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— Total konsumtion — Tjdnster Varor

Anm.Fasta priser.
Kélla:SCB.

49



Den hdganflationen dampas och konjunkturen foérsvagas

Diagram 38 Detaljhandelsférsaljning i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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— Total detaljhandelsforsaljning = Framst sallankdpsvaror Framst livsmedel

Anm.Fasta priser.
Kélla:SCB.

Diagram 39 Konfidensindikatorer i naringslivet
Index, medelvarde = 100, standardiéwlse = 10
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= Privata tjanstesektorer = Tillverkningsindustri Handel Bygg och anlaggning

Anm.Den heldragna horisontella linjen illustrerar medelvardet och de streckade horisontella
linjerna illustrerar en standardavvikelse dver och under medelvardet. Konfidensindikatorerna
beraknas som medelvardet av netalen for ett antal frAgor om till exempel orderstock,
produktionsvolym, antalet anstéllda och forsaljningsvolym.

Kalla:Konjunkturinstitutet.

Konsumentfortroendet ar, enligt Konjunkturbarometern, alltjamt mycket lagt.
Konsumtionen vantas darfor fodsta att utvecklas svagt och ligger kvar pa ungefar
samma niva som det andra kvartalet under resten av.dbet innebasammantaget
en lagre niva i &r an under 2022

Sammantaget vantas den ekonomiska aktiviteten minska i Sverige 2023. Hogre
konsumentpriser och ranteutgifter vantas fortsatta att begransa hushallens kopkraft.
Den svaga konsumtionsutvecklingen, lagre efterfrdgan pa svensk export och hogre
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rantor hAmmarnéringslivets investeringar exklusive bostader. Samtikiigver den
grona omstallningen och ny teknik stora investerinigélverkningsindustrinyilket
gor att investeringstillvaxten anda inte vantas bli lika svag som vid tidigare
konjunkturnedgangar

Regeringen genomfonastadr nyaatgarder for52 miljarder kronor varav ungefam
fiardedelar skattesénkningdf. Sammantaget bedomafinspolitikenvara neutral
under prognosperioden.

Fallande bostadspriser och bostadsinvesteringar

Bostadspriserna har samantaget stigit nagot hittills i ar, jamfort med slutet av forra
aret. Under andra halvaret 2023 vantas dock bostadspriser falla iggntUnder
sommaren har utbudet av bostader 6kat pa andrahandsmarknaden, och detta vantas
starka konkurrensen bland g#ina och pressa ned priserna under hdsten. Dartill
vantasrantekostnadernabli hogrenar styrrantehojningarna nar allt fler hushall.
Sammantagevantas bostadspriserna falla maahappt15 procent jamfort med
toppnoteringen i februari 2022

Den svaga eftéragan pa nybyggda bostader har fatt antalet byggstarter att minska

kraftigt. Bostadsbyggandet har sjunkit snabbt och bostadsinvesteringarna har fallit

kontinuerligt sedan mitten av 2022. Bostadsinvesteringarna vantas fortsatta falla till
och med forsta hxaret 2024(sediagram 49).

Diagram 40Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index 2019 kv4 = 100 (héger)
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== Bostadspriser == Bostadsinvesteringar

Anm.Bostadspriser avser prisindex HOX Sverigbd&tadsratter och villor. Heldragen linje
avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor:Valueguard och Riksbanken.

34 Av dessa atgarder ar 12 miljarder kronor finansierade genom att brytpunkten for statlig inkomstskatt inte
raknas upet innebéar att 40 miljarder kronor ar ofinansierade.
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Allt tydligare tecken pa att ocksa arbetsmarknaden kyls av

Arbetsmarknaden ar stark idag och sysselséttningsgradeskordhog(sedia

gram36). For utrikes fodda har sysselsattningen aterhamtat sig speciellt snabbt och
fortsatt att 6ka mycket efter pandemin. Det finns flera forklaringar till att arbets
marknaden hittills utvecklats starkare an vantat. En ar att d@alina har sjunkit i takt
med att inflationen ¢kat, vilket innebar att kostnaden for arbetskraft har blivit lagre i
forhallande till kostnaden for kapital. Detta kan ha bidragit till adtrka efterfragan

pa arbetskraft En annan forklaring kan vara #ér foretag véljer att behalla sin
arbetskraft trots att de forvantar sig lagre efterfragan och produktion. Detta eftersom
foretagen vill undvika den situation som uppstod efter pandemin da det var svart
rekrytera personal med ratt kompeters

Indikatorer pekar dock pa att den hoga efterfragan pa arbetskraft nu mattas av.
Anstallningsplanerna, som sjonk relativt mycket i juli och var fortsatt Idga i augusti,
pekar pa att sysselsattningen i naringslivet i stort sett kommer att vara oférandrad
den narmastdiden. Det ser olika ut i olika branscher, men i samtliga sektorer utom
de privata tjanstenaringarna pekar anstallningsplangsaan samre utveckling an
normalt (sediagram 4). Under tredje kvartalet fortsatter dock sysselsattningen att
Oka nagot. Mot sltet av aret bedéms den vikande konjunkturen ge avtryck pa
arbetsmarknaden och fa sysselséattningen att minska, ssgnmantaget bedoéms
andaarbetsmarknaden sta emot BNfedgangenelativt val (sediagram 42.

Diagram 41 Anstéllningsplaner per bransch
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
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Kalla:Konjunkturinstitutet.

LS FI NRALBYNOY I SND &G a Y NI ¥ | R Pénningmdifiskagobiur220eR, 2 YONNI RSy ¢ =
Sveriges riksbank.
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Svensk ekonomi vantas aterhamta sig mot slutet av 2024

Under 2024 beddms hushallens reala disponibla inkomster stiga igen. Det starker
hushallens konsumtion och bidrar &ven till att bostadsmarknaden gradvis aterhamtar
sig. Bostadsinvesteringarna bedéms ocksa sluta falla under andra halvaret 2024. Aven
i omvarlden stiger efterfrdgan successivt under 2024, vilket starker svensk export och
bidrar till att 6ka foretagens investeringsvilja. Sammantaget gor detta att BNP borjar
vaxa snabbare an den langsiktiga trenden mot slutet av 2024.

| takt med att den ekonomiska aktivitetérsverigestiger 6kar ocksa efterfragan pa
arbetskraft. Arbetkishelen vantas vara som hogst i slutet av 2024 och borjar darefter
sjunka nar sysselsattningen aterigedrjar stiga (seliagram 42.

Diagram 42 Sysselsattningsgrad och arbetsldoshet i Sverige

Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (héger)
sasongsrensade data
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Anm.15¢74 ar. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor:SCB och Riksbanken.

Realléner och real disponibel inkoméaller i ar menbdrjar stigaigen
nasta ar

Loneokningstakten har stigit under forsta halvaret i ar. Den vantas fortsatta stiga och
vara som hogst i borjan av nasta ar, vilket ocksa &r i linje med profilen pa I6neavtalen.
De loneavtal som i de flesta fall kommer att gélla till och nwidfjan av 2025 innebéar

att [onedkningstakten i &r och nasta ar blir hogre an under fjol&etl forankrade
inflationsforvantningar och trovardighet for inflationsmalet bidrog till att parterna slot
mattliga avtal. Men den hoga inflationen och den stagkbetsmarknaden &r viktiga

skal till att Ioneavtalen anda tecknades pa en hogre niva an de tidigare avtalen.

36 Avtalen baseras pa industriavtalet som stracker sig 6ver tva ar och ger aiocent i [6nedkning,
fordelat pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent andra &netalen inom 6vriga avtalsomraden har
tecknats pa liknande nivaer.
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Trots att de nominella Ionerna 6kar i snabbare takt sjunker de reala Iénerna aven i ar
eftersom inflationen ar fortsatt hogsé diagram 43. Lage realléner, stigande rantor

och lagre sysselsattning innebar ocksa att hushallens reala disponibla inkomst per
capita faller i arfediagram 43. Nasta ar, nar inflationen har sjunkit tillbaka ytter

ligare bedéms de reala I6nerna stiga igen.

Diagram 43Nominella od reala [6ner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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== Nominella |6ner === Reall6ner Real disponibel inkomst per capita

Anm.Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6netkningstakten och tkningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar beraknad med defidtarhushallens konsumtionsutgifter,

som vanligen dkar i ungefar samma takt som KPIF. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer
avser Riksbankens prognos.

Kallor:Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Fram till nu har inflationen statt for destérsta negativa bidraget till hushallens
disponibla inkomster, men det vantas minska gradviskt med att manga bundna
rantekontrakt l6per ut och nya tecknas till en hdgre ranta kommer hushallens-rante
utgifter som andel av disponibel inkomst, denksdlade rantekvoten, att 6ka. | mitten
av 2025 vantas rantekvoterara som hogst och uppga tilira7 procent(sedia-

gram44). Motsvarande rantekvot for hushallens ranteinkomster har ocksa okat i ar till
foljd av att hushallen valjer sparande éver konsiam och far hogre ranta pa sina
bankkonton &n tidigare. Hushallens lan ar dock ungefar dubbelt sa stora som bank
inlaning varfor ranteutgifterna totalt sett ar stérre an ranteinkomsterna.
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Diagram 44 Rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Punkten visar en
beddmning av nuléaget. Disponibel inkomst ar sasongsrensad.

Kéallor:SCB och Riksbanken.

Jamfort med aren innan pandemin 6kade hushallens sparande nér tiesteikgjorde
att det inte gick att konsumera som tidigaMissasparpengar anvandsfjol, vilket
bidrog till att halla konsumtionen uppe trots att inkomstutvecklingensxag men
beddmningen ar att bufferten som skapadesteerkottssparandefortfarande ar
relativt intakt(sediagram 56. Det ackumuleradsparandetvantasutvecklas i ungefar
samma takt som inkomsterridr. Det relativt hoga sparandet, i kombination med att
det saknas aktuella mikrodata éver hur hushallens sparande ar fordelat, gdode
svart att bedoma hur hushallen kommer att anpassa sin konsumtion till de stigande
rantorna(@ S T 1 NR 2HirhBlldny spBaride Hkade tydligt under pandemin

Resursutnyttjandet sjunker det narmaste aret

Riksbankens penningpolitik inriktas pa stibilisera inflationen runt inflationsmalet,
och produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt hallbara nivaer, det vill saga ett
normalt resursutnyttjande. Resursutnyttjandet paverkar aven hur I6ner och priser
utvecklas Eftersom esursutnyttjandetinte kanmaéatas exakbeddmerRiksbankemlet
utifran flera olika datakallor. Riksbankens resursutnyttjandeindikator, som &r en
sammaivagning av olika indikatoretyder paatt resursutnyttjandet har sjunkit och
nu ar nara normal nivaer Aven nitt med BNRyapet amu resursutnyttjandemnara
normalt, medansysselsattningsgapéyder pa att resursutnyttjandet ar hogre an
normalt (sediagram 4%. Riksbankens sammantagna beddmning ar att regurs
nyttjandet har minskat och ar nara normahulaget | takt med att den ekonomiska
aktiviteten dampasytterligare sjunkerresursutnyttjandetoch vantas bli lagre an
normalten tid framdver.
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Diagram 45Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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== BNP-gap == Sysselsattningsgap = RU-indikatorn

Anm.Gapen avser BNP:slosysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedomda trender.
RUindikatorn &r ett statistiskt matt p& resursutnyttjandet, den ar fran forsta kvartalet 1996 till
andra kvartalet 2023 normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor:SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING<ronan kommer att
starkas pa sikt

Flera faktorer har bidragit till att kronan har férsvagats relativt mycket
den senaste tidenAtt den amerikanska centralbanken har hojt rantan
snabbare an andra centralbanker har bidragit till att maregator har
forsvagats mot dollarn. En annan anledning ar att de finansiellanasark
derna praglats av en allmasitdrre kanslighet for riskebland annator

det globala sakéetdaget. Upplevda risker specifikt kopplade till den
svenska ekonomin kartksa ha spelat roll. Det finns dven tecken pa att
placeringsstrategier som anvands av aktorer pa de finansiellaneark
derna kan ha bidragit till den svaga utvecklingen av krordagslaget ar
kronan undevarderad. [@2n ekonomiska utvecklingen i Sveniglativt
omvarldentalar for att den kommer att starkas framdver, aven om det ar
svart attforutsaga hur mycket och nérden man spekulationer om en
fortsatt svag krona har varit ett inslag i den senaste tidens vaxetkurs
vecKing kan kronan forstrkas relativt snabbt nar val omsvangningen
sker.

Riksbanken, liksom manga andra bedomare, bedomer att kronan i dagslageteir
varderad i reala termer, det vill sdga da man jamfér prisnivan i omvarlden, omraknad
till kronor, med prisnivan i SverigéDet grundlaggande argumentet bakom den
bedomningen &r att det bor finnas attlativt stabilt forhallande mellan priset pa
samma varor i olika lander matt i gemensam valyiate nodvandigtvis pa kort sikt,

men atminstone Over en langre period. Prisnivdii exempel USA uttryckt i kronor
jamfort med prisnivan i Sverige ar kronaealavaxelkurs mot den amerikanska
dollarn 3 Den reala vaxelkursen har pa sikt en naturlig koppling till den underliggande
ekonomiska utvecklingen i Sverige relativt omvamldeland annat konkurrenskraften,
utrikeshandeln och férhallandet mellan svenska impodh exportprisef® Givet
utvecklingen av dessa faktorer i Sverige jamfort med omvatdetdmskronan i
nulagetvaraundervarderadpade mot dollarn och euron samt ahdelsviktade

termer.40

37 Se till exempeKonjunkturlagetjuni 2023Konjunkturinstitutet octExternal Sector Repoxternal

Rebalancing in Turbulent Timgsi 2023, IMF.

BCI NJ YSNJ I?S,QI-Hf 28NJ 2Y OSNNIYAYIINI IS RSy NBLI-fl ONESE | dzNES
YN&AATl dEemiBgpdliiskirgpaatjuli 2019, Sveriges riksbank.

9Se bland annaBWe® . St FNI 3S o0HAHMUOI £ YNRBYI y&PeiBgodhl dzi SOt Ay 3 A
valutapolitiknr 2, Sveriges riksbank.

40]MF:s beddmning ar till exempel att undervérderingen av kronan 2022 var mellan 4 procent och cirka
15procent i handelsviktadetmer. Se fotnot 3&r referens.
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Forstarkning av kronan pa sikt men svart att sdga exakt nar och med hur
mycket

Den underliggande ekonomiska utvecklingen talar alltsa for att prisnivan i Sverige
kommer att stiga jamfort med prisnivan i omvarlden uttryckt i krorRent principiellt
kan det ske genom att inflationen i Sverige blir hdgre &n i omvarlden eller att vardet
pa kronan okar i forhallande till andra valutor, det vill sédga att (@eminelld vaxel
kursen blir starkare. Riksbanken och centralbankerna i adaidel har ungefar

samma inflationsmal och bedriver darfor penningpolitiken for att uppna ungefar
samma inflationstakt pa sikt. Det ar darfor troligt att en forstarkning av den reala
vaxelkursen till stor del kommer att ske genom att kronan anpassas abis st

andra valutor. Men att géra prognoser for nar exakt kronan starks och med hur
mycket ar svart!

Skillnader i rantor mellan Sverige och bland annat Usnt olika
riskfaktorer har bidragit till att forsvaga kronan den senaste tiden

Jamfort med en andelsviktad korg med valutor (KIX) har kronan, med vissa varia
tioner, forsvagats sedan 2014. Sedan inledningen av 2022 har utvecklingen varit
sarskilt tydlig och jamfort med vissa enskilda valutor, till exerdplé&rn ocheuron,

har kronan varit mycketvag. Det gar att identifiera ett par faktorer som kan ha
bidragit, men de kan knappast forklara hela férsvagninjé&en amerikanska
centralbanken har legat fore Riksbanken och flera andra centralbanker och har hojt
rantan relativt mer. Det har bidragitltatt kronan, liksom manga andra valutor, har
forsvagats mot dollarn.

Det &r ocksa troligt att en okad kanslighet for risker pa de finansiella marknaderna,
bland annat kopplade till ett generellt samre sékerhetslage i varlden, har bidragit till
att starka dollarn. | oroliga tider tenderainfainsiella aktérer att séka sig till doHar
investeringaroch investeringar i ett par andra valutor som traditionellt ses som sékra,
bland annat schweizerfrancenaMtorna i sma, 6ppna ekonomier som den svenska
brukarda tvartom forsvagas. Det ar ocksa tydligt att kronan har utvecgiaest

liknande satimot dollarn som andra jamférbara valutor sedan 2022. idgttreras i
diagram 46som visahur valutorna i Sverige, Kanada, Australien, Norge och Nya
Zeeland har fiiindrats mot den amerikanska dollarn de senaste akéen diagram

met visar ocksa att den svenska och norska kronan har forsvagats relativt mer 4n de
andra sma valutorna. Sodiagram 19llustrerar var det ocksa framfor allt under 2022
som kronan forsvaga$ mot dollarn. Den senaste tiden har kronan férsvagats mer
mot euron, vilket inte i samma utstrackning kan forklaras av ranteskillnader eller 6kad
global osékerhet.

Enforklaring till kronans férsvagning som har lyfts fram av bland annat valuta
analytikerar finansiellarisker som ar specifikt kopplade till Sverige. Det har varit stort
fokus pa de svenska hushallens rantekanslighet och fragan om hur héga rantor den

41 Se till exempel J. Hassler, P. Krusell och A. Seim @822jlering av penningpolitiken 2022

2022/23:RFRRiksdagens Finansutskott

2{ 8 F| NRa2dzLly Ay ISy £ £ NF PexdingdolNidk iappBmyoveyibe2D29, 5%k gad a4 A A NKE
riksbank.
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svenska ekonomin klarar. Sadan osakerhet kan ha paverkat utlandska aktorers
intresse att inestera i svenska tillgangar, men hur stor betydelse det har haft for
kronans utveckling &r svart att saga.

Bland forklaringarna till forsvagningen av kronan har ocksa funnits resonemang om
att problemen i vissa svenska fastighetsbolag kan ha fatt utlaridskaterare att

oroa sig for spridningseffekter till svenska bangimet bankernas stora utlaning till
fastighetssektornpch att det i sin tur ska leda till en stérre konjunkturnedgang i
Sverige. Detta kan ha fatt investerare att vilja minska giaeeringar i svenska till
gangar, vilket da kan ha bidragit till att forsvaga kronan. Det finns dock inte mycket
som talar for denna forklaring.dagslaget har bankerna till exempel inga problem
med sin finansieringseocksé&faktarutané ¢ dzR S f y RowirHersiella RSighets

& S 1 (ixapdek2) och det faktum att flera andra sma valy®em den norska
kronan,forsvagats pa ett liknande satt indikerar att det inte i forsta hand ar risker
kopplade till svenska fastighetsbolag som har drivit utvecktirey kronan (se

diagram 49.

Statistik visar visserligen att det utlandska égandet av aktier i svenska fastighetsbolag
har minskat nagot sedan mitten av 2021Sadana forandringar av tillganyst-

féljerna hos internationella placerare foljer dock ndigtrav att féretagen i olika

sektorer gar samre eller battre an foretagen i andra sektorer i andra lander éver
konjunkturen.

Diagram 46 Valutorna i sma 6ppna ekonomier jamfoért med dollarn
Index, januari 2022 = 100

130 =
120 .
110 .
100 .
90 -
2021 2022 2023
— Sverige =— Norge Kanada Nya Zeeland — Australien

Anm.Diagrammet visar astakurser pa SEK/USD, CAD/USD, AUD/USD, NOK/USD samt
NZD/USD.

Kalla:Macrobond Financial AB Daily.

43 Andelen noterade aktier i svenska fastighetsbolag som &gs av utlandska aktorer har minskat fran
36 procent tredje kvartalet 2021 till 33 procent andra kvartalet 2023.
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Fnansiella aktorer star foden évervagande den avhandeln med
kronan

For att battre forsta vad som kan driva kronans utveckling ar det vardefutian i

mer detalj pa hur valutamarknaden fungerdMarknaden, som volymmassigt ar

storst av alla finansiella marknader, ar global men samtidigt decentraliserad och
utgdrs av ett natverk av stora banker och finansiella institutismnfungerar som
intermediarer for aktorer som vill sélja eller kdpa en viss valuta vid ett visstieil

vilka framst ar finansiella institutioner och ickaansiella foretag. Eftersom képch
séljntressen inte alltid kommer till uttryck samtidigt fungeide sommarknads

garanter och gor affarerna i eget namn och tar sjéalva pa sig valutarisk for kortare eller
langre tid. Handeln sker alltid i par av olika valutor, till exempel kronor per dollar, och
intermediarerna tjanaframstpengar pa skillnaden mellan képch saljkursen for ett
valutgpar ochpaomsattningsvolymen.

Diagram 4Wisar statistik for handeln med kronor. Av det vanstra faltet i diagrammet
ar det tydligt att fnansiella aktorer stéfor denabsolut storsta delen av handeln och

att andelen har 6katver tiden. 2t mesta av handelmed kronorar transaktioner
mellan en finansiell institution och en annan. Handeln med kronor som involverar en
ickefinansiell aktér, som sannolikt har en mer direkt koppling till handeln med varor
och tjanster, har minskasom andel av den totala handeln med kron&v. cet hogra
faltet i diagram 47ar det ocksa tydligt att det endast &r en mindre del av handeln som
sker via svenska intermediarer. Andelen har dessutom minskat tydligt de senaste
decennierna. Den storsta deleav handeln med kronor sker i stora finansiella centra
utomlands, framfor allt i London.

“CI NI YSNI RSGIt28NE aSil gRAYERE KSI ¥ 2 OBReANgaBhE OKY KSISA YI NJ S
valutapolitik nr 1, Sveriges riksbank.
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Diagram 47 Omséttning av handeln med kronor
Miljarder dollar, genomsnitt av daglig omséttning (vanster) respektive procent (héger)

= 7 v .llIIlI.

160 | / 80
/
120 60 _
/7
80 - / 40 4
N I ) IIIIII
0 l 0

2001 2022 2001 2022
M Finansiella institutioner M sverige Storbritannien [Jl] Ovriga
B \cke-finansiella institutioner Totalt Il usa Danmark

Anm.Det vanstra faltet illustrerar storleken pa handeln som intermediarer pa valuta
marknaden for kronor har med andra finansiella institutioner (inkluderar bade andra inter
mediarer och andra finansiella institutioner) respektive ifkansiella instutioner. Det hogra

faltet illustrerar storleken pa handeln med kronor av intermediarer i olika urspiénger.

Den forsta stapeln i respektive falt galler 2001. De resterande staplarna visar statistisk for vart
tredje efterfljande ar dar den sistasgieln galler 2022.

Kalla:BIS Triennial Central Bank Survey.

Det finns flera olika motiv till valutahandel. Ett ar att féretag kan behéva vaxla valutor
vid internationell handel med varor och tjanster, ett annat att man vill gardera sig mot
forluster pa grund av forandringar av vaxelkurser. Ytterligare ett motiv ar att en aktor
till exempel en pensionsfondijll 4ga utlandska tillgangar for afpridarisken i sin
sammantagna portfolj eller uppfylla placeringsregler. Att olika aktérer dnskar
spekulera i hur olika valutor kommer att férandras kan ocksa ha betydelse.

Véaxelkursen kan i perioder variera pa ett satt som har en svag koppling
till den makroelonomiska utvecklingen

Valutamarknaden skiljer sig pA manga sétt fran den perfekta marknad som larob6cker
ofta utgar fran. Som beskrivits sker handeln via intermediarer, i stéllet for att kopare
och séljare mots direkt. Marknaden har ocksa en relativt iklkagcstruktur dar handel

sker i olika segment med vissa skillnader i-laigh saljpriser och pa ett flertal olika
elektroniska plattformar. Mikrostrukturen p& marknaden gor bland annat att flodet

och spridningen av information om handeln som pagar kan gavgrisbildningen

och det kan spela roll vilken aktor som initierar en valutaaffar. Bade formagan och
viljan hos intermediérerna att ta valutarisk kan spela roll for vaxelkursens utveckling
for en viss valuta.
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Aven andra typer av friktioner paverkar filsiningen® | praktiken innebér det att

vaxelkuren for till exempel kronaimte 6 F NI {1 2 YYSNJ F GG -FdzyISNF a2y S
RNYLI NBE a2Y FyLIFaalkrN aAx3al GAatt SFENRFGA2Y SN A
foljer av den ekonomiska utvecklingen i Sverigefgitrmed andra lander. P& kort och

kanske dven nagot langre sikt kan vaxelkursen variera pa ett satt som bara har en svag

koppling till utvecklingen i den reala makroekonomin, och véaxelkursen kan i vissa fall

aven vara en kalla till variationer i ekononifn.

Placeringsbehov utomlands via svenskt finansiellt sparande 6kar utbudet
av kronor

Vad ar det for typ av kapitalfiléden som ligger bakom den stora dagliga omséttningen
pa marknaden for kronor som speglatiagram 47+ En forsta observation ar att
Sverigehar en stor utrikeshandel och betydande finansiella tillgangar och skulder
gentemot omvarlden. Det innebar att olika aktdrer standigt behdver képa och sélja
svenska kronofdr att placera och lana utomlanaeh avenforsakra sig mot forluster

pa grund awatt vaxelkursen varierar. Sodiagram 48llustrerar har Sverige sedan

lange ett Gverskott i det finansiella sparandet, vilket ar spegelbilden av ett langvarigt
Overskott i utrikeshandeln.

45En genomgang av forskningslitteraturen kring segmenterade internationella finansmarknader med olika

GELISNI @ FNR1GAZ2YSNI TAy Y aterdafiohayrRacrbegoyfomits with irapérfeet F 33 A 2 NRA X O H N
FAYLFYOALt YI hNahdbabkof IBterqatiohdh Hrdhdmio 6, Elsevier.

%8 Gaftt SESYLISt ho LG&A1TK21A 20K 5¢ adz] KAYS 0HAHMOZT £ 9EOK
Journal of Politicdiconomyl29(8).

47De totala kapitalflddena utgérs av manga olika delar och aktorer. Beskrivningen nedan géller endast ett

urval av dessa.
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Bakgrunden till 6verskottet ar bland annat den demografiska utirggén, reform

eringen av pensionssystemet och inférandet av deriispolitiska ramverket pa

1990+talet. Det senaste decenniet har 6verskottet framfor allt utgjorts av hushallens

finana A Sttt aLI NyRS 0aS @GARIFNBE Tl diig2dzLlyAy3ISy
dzy RSNJ LI YRSYAYE D @

Diagram 48 Sveriges finansiella spande fordelat pa sektorer
Procent av BNP
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Kalla:SCB

Det gora finansiella sparandet placeras bade i inhemska och utlandska tillgangar.
Hushall och foretag sparar i privat rgggenom investeringsfonder och delar av sparan
det gar aven genom stora tillgdngsforvaltare som forsakringsforetag och pensions
fonder. Hur de aktorerna agerar pa den globala kapitalmarknaden har betydelse for
efterfrdgan och utbudet pa kronor.

Denhdgrabildeni diagram 4%isar att de svenska forsakringsféretagen och AP
fonderna nastan har fordubblat sina svenska och utlandska tillgangar det senaste
decenniet. Som det vanstra faltet i diagrammet visar beror det delvis pa att forsak
ringsforetagen har fatin stora nettopremier fran sina férsakringstagare. Men en god
avkastning pa de globala kapitalmarknaderna har ocksa bidragit.

Forsakringforetagen och Afonderna placerar en stor del av sina tillgangar i utlandet
dels for att sprida riskerna i sina pfiiljer, dels for att den svenska kapitalmarknaden
ar relativt liten sett till deras investeringsbehov. Eftersom premierna oftast &r i kronor
behover dessa vaxlas till utlandsk valuta for att kopa utlandska tillgangar, vilket 6kar
utbudet av kronor och bigr till en foérsvagning av kronaallt annat lika.

Forsakringsforetagen och Aénderna valutasakrar dock generellt sina placeringar i
utlandska rantebarande tillgdngar, det vill siga de skyddar sigemfiirsvagning av
den utlandska valutans véxelkurst kronangenom swapkontrakg, ett avtalom

byte av en valuta mot en annan under en viss tidspemed en i forvag bestamd
vaxekurs Det gor att effekten pa kronan blir mindre an om de véaxlar till utlandsk
valuta utan att valutasakra. Men utlandskaiaktigdngar valutasakras i mindre

63

€1



FORDJUPNINGKronan kommer att starkasipsikt

utstrackning an rantebarande tillgangar och aktier utgor nastan halften av forsakrings
foretagens och Affondernas tillgangar. Eftersom de ar stora nettokopare av utland

ska aktier kommer de darfor att pa sikt bidraeit utbud av kronor. Pa kortare sikt ar

det dock svart att bedoma effekten pa vaxelkursen och de senaste kvartalen har dessa
aktorers nettdransakioner i utlandska aktier varit relativt sma.

Diagram 49 Nettopremier till férsékrings och pensionssektorn samt totala
placeringstillgangar (inkl. Afonder)
Miljarder SEK
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B skadeforsakring AP-fonder B utlsndska tillgangar
[l Pension- och livforsakring M Svenska tillgangar

Anm.| diagrammet till vanster &r nettopremier till privata kapitath pensionsférsakringar
exkluderade. ARonderna (ForsteFjarde AFonden) har undesamtliga ar i diagrammet varit
nettobetalare till inkomstpensionssystemet. Sjatte-®Rden ar ocksa en buffertfond men har
inga betalningsfloden gentemot pensionssystemet. Utover forsakringsforetag etdndeérna
inkluderar diagrammet till vanster deraditionella forvaltningen som Pensionsmyndigheten
forvaltar inom premiepensionssystemet (dock ej fondtorget eller Sjundé&Agen).

Kallor: Svensk Forsakring och SCB.

Forra aret minskade det utlandskainnehawet av svenska aktier

Svenska aktorenslaceringar i utlandska tillgangar ar saledes en kaélla tillféreal}

ningar. En annan kélla ar de motsvarande flédena fran utlandska aktorers placeringar i
svenska tillgangar, bland annat i rantebarande tillgangar och aktier. De flodena kanne
tecknasmte av samma underliggande strukturella ménster som svenskarpigee
utomlands, utan &r mer drivna av till exempel konjunkturvariationer. Andelen av
svenska statspapper som ags av utlandska aktérer har minskat gradvis sedan slutet av
2018 medan andeleav sékerstéllda obligationer i kronor har varit relativt stabil

sedan slutet av 2021. Utlandska aktorer har samtidigt minskat sina placeringar pa den
svenska aktiemarknadendet utlandska agandet har minskat fran 40 procent till
38procent mellan andravartalet 2021 och andra kvartalet 2023. Sdiagram 50

visar salde utlandet netto svenska aktier och fondandelar for drygt 180 miljarder
kronor forra aret. Sannolikt innebar huvuddelen av det ocksa forsaljningar av kronor
mot utlandsk valuta, vilket tordea bidragit till kronans férsvagning. Det andra

kvartalet 2023 var dock de utlandska portféljinvesteringarna i Sverige positiva.
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Diagram 50Portféljinvesteringar
Miljarder kronor
200 -

100 |- -

-100 -

-200 - -
2020 2021 2022 2023

[l svenska investeringar i utlandet ] Utlindska investeringar i Sverige

Anm.Portfoljinvestering ar ett forvarv eller avyttring sérdepapper varefter agarandelen eller
rostratten i foretaget ar lagre an 10 procent.

Kélla:SCB (Betalningsbalansen).

Placeringsstrategier kan ha bidragit till kronans férsvagning pa senare tid

Som beskrivitsidigare kan handeln med kronor och véaxetken inte bara paverkas av
svenska foretags utrikeshandel, finansiella féretags portféljplaceringar och behovet
att forsakra sig mot variationer i vaxelkursen. Aven ren och aktiv spekulation i hur
kronan ska utvecklas kan spela rbit finnsaktoérer, til exempel olika fondférvaltare,
som tillamparolika strategier som forsoker utnyttj@nteskillnader mellan tva valutor
ochmonstren i vaxédursernas utveckling for att fa avkastning pa placeringar: Frik
tionerna pa de finansiella marknaderna gor att aad strategier kan vara I6nsamma
under reldivt langa perioder, vilket inte borde vara fallet om marknaderna ar effek
tiva. Kapitalflodena som blir konsekvensen av sddana placeringsstrategier kan aven i
sig forstarka forandringar av vaxelkursen, till exetrbidra till att véxelkursen fort
satter att forsvagas om den val borjat gora det

Ett exempel pa strategi a@tt lAnaupp medel till en g ranta och placera dessa i en
GAff3aAny3a YSR KI 3ANBE NNyidlo 5SSy Sya8i ail
valutamarknaden innebar strategin att en investersiear pengari en valutadar

rantan ar lag(finansieringsalutan) och placeradessa en valutadar rantan ahog
(placeringsalutan). Det medfor alltsa att investerare saljer finangigsvalutanoch

koper den andra valutan som placering. Strategin kan utféras med hjalp av termins
kontrakt, men aven andra typer av finansiella instrument kan anvandas.

48Namnet kommer av att det enda som behgvs for att gora en vinst gé placeringen ar att man haller, eller
EONNE OO NNASazZ L Sy3astailor aAff3Iny3asSyed Ly3ISa
pa tillgdngen man investerat i 6kar.
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Grunden for strategin &r skillnaden i rédntor, men vaxelkursen mellan landernas
valutor avgér om ceringen ar framgangsriROm finansieringgalutan blir starkare

an placeringsvalutan ats en del av den positiva ranteskillnaden upp och om férstéark
ningen ar tillrackligt stokommermanatt férlora pengar pa strategitf. Med tanke pa

att placeringarna bhover vara till stora belopp for att |6na sig och att vaxelkurser kan
rora sig snabbt kan forlusterna bli stora. Strateigam darfor vara mer intressang

det &r liten variation i vaxelkursen mellan de inblandade valutorna och da rantan i
landet som inesteraren placerar i forvantas vara fortsatt hog eller stiga ytterligare.

Kontakter med marknadsaktorer indikerar att kronan har varit en vanlig finansierings
valuta for carry trade pa senare tid. Det ar dock svart att utifrdn den statistik som
finns avgéa om sa har varit falleDiagram Sillustrerar utlaningen i kronor av

svenska banker till utlandet uppdelad pa olika aktorer. Som beskrivits ovan ar sadan
finansieringen viktig del i den har placeringsstrategin. Diagrammet visar att det mesta
av utlanirgen sker till utlandska fonder och att utlaningen har ékat trendmassigt

sedan 2021. Storleken pa utlaningen ar dock inte stérre i dagslaget an fére pandemin.

Diagram 51 Utlaning fran svenska monetara finansititsit till lAntagare i utlandet
Miljarder SEK ocimdex 199211-18=100(KIX)

Anm.Utlaning fran svenska MFI till lantagare i utlandet
Kalla:Riksbanken (Krita).

49 P3 en effektiv marknad kommer vinsten av att 1ana till en 1&g ranta i en valuta och investera till en hégre
ranta i en annan valuta att, pa sikt, vara lika stor som den forvantade forlusten man gor pa att valutan som
man investerar i férsvagas.

50 P4 motsatsatt skulle avkastningen bli &nnu stdrre om finansieringsvalutan tvartom férsvagades. Men
strategin i sig utgar inte fran att véxelkursen ska férandras i gynnsam riktning for placeraren. Motivet for

¢ OF NNBE (NI RS¢ 0 SKI @S Nkulerariddii attifinahsjefingsvaiitarNska férsalgisit |
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