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Penningpolitisk rapport

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

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fyra ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att ssammanfatta underlagen for de penning-
politiska besluten och de bedémningar som Riksbankens direktion gor.
Rapporten beskriver de dvervaganden direktionen gjort ndar man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik®. Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som direktionen for narvarande anser ar val
avvagd.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 26 mars 2024.

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



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

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

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

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

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

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

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

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

e Direktionen haller normalt atta penningpolitiska méten per ar. Vid fyra av dessa moten publiceras en
Penningpolitisk rapport med prognoser. Vid resterande fyra moten aterges direktionens bedom-
ningar och motiv till direktionens penningpolitiska beslut i ett kortare underlag, en Penningpolitisk
uppdatering. Knappt en vecka efter varje penningpolitiskt méte publiceras ett protokoll dar det gar
att se hur de olika direktionsledamoéterna argumenterade.
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Penningpolitiska 6vervaganden

Penningpolitiska dvervaganden

Penningpolitiken och avtagande utbudsstdrningar har bidragit till ett
lagre inflationstryck. Inflationsférvantningarna ar val férankrade och
l6nedkningarna dar mattliga. Inflationen har fortsatt att sjunka och
framatblickande indikatorer tyder pa att den narmar sig 2 procent.

Mot bakgrund av de senaste drens mycket hoga inflation och forandrade
prissattningsbeteende vill direktionen fa ytterligare bekraftelse pa att
inflationen stabiliseras nara malet. Risken for att inflationen ska bita sig
fast pa for hoga nivaer fortsatter visserligen att minska, men inflations-
trycket ar fortfarande nagot forhojt. Direktionen har darfor beslutat att
lamna styrrantan oférandrad pa 4 procent.

Om inflationsutsikterna fortsatter att vara gynnsamma kan styrrdantan
troligen sdankas i maj eller juni. Behovet av en atstramande penningpolitik
minskar nar inflationen sjunker mot malet samtidigt som konjunkturen ar
svag. Det finns dock risker som kan gora att inflationstrycket stiger igen,
exempelvis nya utbudsstorningar till foljd av den geopolitiska oron, att
kronan fortsatter att forsvagas, eller att féretagens prissattnings-
beteende inte normaliseras som forvantat. Anpassningen av penning-
politiken bor framover darfor praglas av forsiktighet, med gradvisa
sankningar av styrrantan.

Den amerikanska ekonomin fortsatter att utvecklats starkt. Expansiv finanspolitik
har hallit uppe efterfragan, samtidigt som genomslaget fran styrrantehojningarna
begransats av hushallens langa rantebindningstider. Olika forandringar pa ekonomins
utbudssida bidrar ocksa till att tillvaxten ar snabb.

| euroomradet ar tillvixten betydligt svagare @n i USA. Det beror bland annat pa att
euroomradets ekonomier drabbades hardare av energikrisen som féljde efter
Rysslands invasion av Ukraina och att finanspolitiken har varit mindre expansiv.
Arbetsmarknaderna har dock utvecklats starkt i sdval euroomradet som USA.
Tillvaxten i omvarlden bedoms stiga successivt fran och med andra halvaret 2024.

Inflationen i omvarlden fortsatter att falla, men langsammare. | februari var HIKP-
inflationen i euroomradet 2,6 procent i arstakt och KPI-inflationen i USA 3,2 procent i
arstakt. | USA halls inflationen i stor utstrackning uppe av betydande hyresdkningar.
PCE-inflationen, som har en lagre vikt for hyror och dr det matt som Federal Reserve
fokuserar mest pa, ar lagre.

Federal Reserve och ECB har betonat att mer information behdvs innan styrrantorna
kan sdnkas. Indikatorer pekar pa att bade tillvaxten och arbetsmarknaden ar fortsatt
starka i USA. En osakerhetsfaktor nar det galler den amerikanska inflationen ar i vilken
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utstrackning den starka tillvaxten ar utbuds- eller efterfragedriven. ECB & sin sida
betonar att de foljer I6neutvecklingen noga for att bedoma kostnadstrycket framdover.
Riksbanken beddmer att penningpolitiken i omvarlden blir fortsatt stram en tid men
gradvis borjar normaliseras mot mitten av 2024.

Sedan den penningpolitiska uppdateringen i februari har marknadsforvantningarna
pa styrrdntorna stigit. Det har gett avtryck i langa réntor, som efter nedgangen under
fjolarets sista manader har stigit igen. De svenska korta marknadsrantorna har inte
rort sig lika mycket.

Den svenska konjunkturen dr svag. Avmattningen har drivits av de rantekansliga
delarna av ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar. Narings-
livets 6vriga investeringar har utvecklats starkt men sjonk nagot under sista kvartalet
2023.

Fortroendet i ekonomin har borjat aterhdmta sig och aktiviteten vantas tillta gradvis
under 2024. Hushallens konsumtion véntas starkas forsta halvaret i ar, i takt med att
inflationen faller tillbaka och de reala I6nerna 6kar. Minskad sysselsattning bedéms
dock delvis halla tillbaka konsumtionsutvecklingen. Bostadsinvesteringarna vantas
aterhamta sig mot slutet av aret.

Konjunkturnedgangen bedoms bli forhallandevis kortvarig och arbetsmarknaden
vantas sta emot nedgangen relativt val. Sysselsdttningen fortsatte att minska under
fjarde kvartalet och arbetslosheten steg till 8,0 procent. Indikatorer tyder pa en matt-
lig forsvagning den narmaste tiden. | prognosen bedéms arbetsloshet stiga nagot
ytterligare och na en topp pa 8,3 procent. Fran och med 2025 véntas arbetsmark-
naden aterhamta sig och arbetslosheten sjunka.

| februari sjonk inflationen och blev nagot lagre dn forvantat. Matt med KPIF och
KPIF exklusive energi uppgick den till 2,5 respektive 3,5 procent i arstakt (se
diagram1). Prisbkningarna pa varor har fortsatt att dimpas medan tjanstepriserna
fortfarande 6kar relativt snabbt. Prisforandringar pa kortare sikt har sjunkit och &ar nu
Overlag nara 2 procent uppraknat till arstakt.

Loneokningstakten har stigit i linje med forvdntan de senaste manaderna. | decem-
ber uppgick den till 4,4 procent, och 6kningarna utéver avtal har fortsatt att vara laga i
ett historiskt perspektiv. | prognosen vantas |[6nedkningstakten dampas en bit in pa
2024 och sammantaget uppga till 3,9 procent i ar. Lagre inflation innebar dock hogre
realloner, som bidrar till att starka hushallens képkraft.

Framatblickande indikatorer tyder pa en fortsatt nedgang i inflationstrycket. Enligt
Konjunkturinstitutets barometer har foretagens prisplaner fallit ytterligare och
beddms vara i linje med prisdkningar pa 2 procent. Riksbankens foretagsundersokning
for februari visar ocksa att prisplanerna bland hushallsnara féretag faller.

Inflationen sjunker mot malet nar konjunkturen mattas av. Till foljd av de penning-
politiska atstramningarna har efterfragan dampats i Sverige. Det har i sin tur bidragit
till en successivt lagre inflation. Avtagande utbudsstérningar sedan pandemin bromsar
ocksa prisokningarna. Riksbanken bedomer dessutom att kronan kommer att starkas
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gradvis de kommande aren, vilket dven det bidrar till att ddmpa inflationen.
Energipriserna vantas bli lagre i ar an i fjol, vilket innebar att KPIF-inflationen nar
malet snabbare an inflationen matt med KPIF exklusive energi.

Konjunkturen kan bli bade starkare och svagare dn i prognosen. Utvecklingen pa
arbetsmarknaden ar osaker. Manga foretag har hittills valt att behalla sin personal
trots konjunkturnedgangen. En mer utdragen lagkonjunktur kan utlésas bade av
inhemska faktorer och en svagare omvarldsutveckling. Det skulle kunna leda till stérre
anpassningar bland hushall och foretag. Signaler om en lagre ranta framoéver kan
samtidigt innebara att hushall och féretag nu borjar konsumera och investera
betydligt mer dn vantat.

Risker utmanar de ljusa inflationsutsikterna. En tilltagande geopolitisk oro skulle
kunna utlésa foérnyade utbudsstdrningar och leda till att inflationen stiger igen. Den
starka utvecklingen i den amerikanska ekonomin skulle ocksa kunna fa aterverkningar
pa den svenska inflationen via en svagare krona. Hogre kostnader till f6ljd av den har
typen faktorer skulle dessutom kunna paverka foretagen att aterigen féra 6ver
kostnader till konsumenterna pa ett satt som inte ar férenligt med inflationsmalet.

Styrrantan lamnas ofordndrad pa 4 procent

Penningpolitiken har anpassats efter inflationsutsikterna. Efter mycket hog inflation
och snabba rantehojningar fran april 2022 till september 2023 fanns under hosten
tecken pa att inflationstrycket ddmpades. Direktionen lamnade darfor styrrantan
oférandrad i november. Inflationsutsikterna fortsatte sedan att forbattras. Efter det
penningpolitiska métet i januari kommunicerade direktionen att sannolikheten for
rantesankningar hade 6kat och att det inte var uteslutet att rantan kunde sankas
under forsta halvaret i ar.

Inflationen har fortsatt att sjunka och framatblickande indikatorer tyder pa att infla-
tionen narmar sig 2 procent. De langsiktiga inflationsforvantningarna ar fortsatt val
forankrade ndra malet och I6nedkningarna ar mattliga. Risken for att inflationen ska
bita sig fast pa for héga nivaer fortsatter visserligen att minska, men inflationstrycket
ar fortfarande nagot forhojt.

Direktionen har beslutat att ldmna styrréntan oférdndrad pa 4 procent. Mot bak-
grund av de senaste arens mycket hoga inflation och férandrade prissattnings-
beteende vill direktionen fa ytterligare bekraftelse pa att inflationen stabiliseras nara
malet.

Om inflationsutsikterna fortsatter att vara gynnsamma kan styrrantan troligen
sdnkas i maj eller juni (se diagram 1). Men det finns risker fér bakslag. Det kvarstar till
exempel fortsatt osdkerhet kring kronkursens utveckling och féretagens prissattnings-
beteende. Den geopolitiska oron skulle ocksa kunna tillta och leda till fornyade
utbudsstorningar.

Anpassningen av penningpolitiken framover bor praglas av forsiktighet — i
Riksbankens prognos sanks styrrdantan gradvis. Behovet av en atstramande penning-
politik minskar nar inflationen sjunker mot malet och konjunkturen &r svag. Det talar
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for ytterligare sankningar av styrrantan i ar. Konjunkturen starks nar hushallens
kopkraft stiger och styrrantan sanks. Alltfor snabba och stora réantesankningar skulle
kunna leda till att efterfragan 6kar kraftigt och att inflationen stiger igen. Ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna ar
avgorande for hur penningpolitiken utformas.

Diagram 1. Styrrdnta och inflation
Procent (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)

Styrrinta Inflation
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos. Utfall for
styrrantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Ett nytt satt att illustrera prognosen for styrrantan

Prognosen for styrrantan visar den utveckling av styrrdntan som under prognos-
perioden beddms vara férenlig med de 6vriga prognoserna, bland dem den férvan-
tade inflationsutvecklingen. Fran och med denna rapport kommer styrranteprognosen
att redovisas pa tva tidshorisonter. Syftet ar att tydliggéra skillnaden i hur direktionen
ser pa de penningpolitiska besluten den narmaste tiden och dem pa langre sikt dar
osdkerheten ar storre.

| Penningpolitiska évervdganden visas direktionens bedémning av styrrantan de
kommande tre kvartalen. Det finns mer information om utvecklingen den ndarmaste
tiden an om utvecklingen langre fram. Prognoserna for den ekonomiska utvecklingen
den narmaste tiden ar darfér mindre osakra. Direktionen kan darfér férutsaga de
narmaste penningpolitiska besluten med nagot storre sdkerhet dn de langre fram,
dven om dessa prognoser ocksa ar osakra.

| rapportens sista kapitel Penningpolitisk analys visas rantebanan under hela prognos-
perioden och dven rantebanor baserade pa alternativa scenarier for den makro-
ekonomiska utvecklingen. Styrrantan langre fram i prognosen blir mer osédker
eftersom sannolikheten att nya stérningar traffar ekonomin vaxer éver tiden.
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Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Konjunkturen i omvarlden har sammantaget fortsatt att mattas av under
slutet av 2023 och inledningen av 2024, men det ar stora skillnader
mellan regioner. | USA har BNP-tillvaxten varit stark medan den har varit
betydligt svagare i euroomradet. Omvarldens inflation har fortsatt att
falla, men i en nagot langsammare takt. | samband med nedgdngen i
inflationen har flera centralbanker kommunicerat att rantetoppen ar
nadd och att styrrantorna kan komma att sankas framat sommaren.
Marknadens forvantningar pd omvarldens styrrantor har dock stigit
sedan Riksbankens penningpolitiska uppdatering i februari, vilket framst
forklaras av 6verraskande stark konjunktur i USA.

Svensk BNP minskade nagot 2023, till foljd av minskade bostadsinveste-
ringar och lagre hushallskonsumtion. Arbetsmarknaden har ocksa for-
svagats den senaste tiden, men sysselsattningsgraden ar fortsatt hog
givet den svaga efterfragan. Fortroendet bland hushall och féretag ar
lagt, men har aterhamtat sig nagot de senaste manaderna. Inflationen
narmar sig malet och var i februari 2,5 procent matt med KPIF. Prisforan-
dringar pa kortare sikt har sjunkit och ar nu 6verlag nédra 2 procent upp-
raknat till arstakt.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Fortsatt svag tillvaxt i omvarlden, men tydliga regionala skillnader

BNP i omvarlden utvecklades svagt under 2023. Den sammanvagda BNP-tillvaxten for
Sveriges viktigaste handelspartners var 1,4 procent, vilket kan jamféras med en
genomsnittlig tillvaxt pa 2,3 procent mellan 2010 och 2019 (se diagram 2).

| USA har den ekonomiska utvecklingen genomgaende varit starkare an i Europa
sedan 2022 (se diagram 3). Expansiva finanspolitiska atgarder i USA har stimulerat nya
investeringar och hallit uppe hushallens efterfragan. Samtidigt har genomslaget fran
rantehdjningarna begrénsats av att bland annat bolanen i regel har langa rantebind-
ningstider. Aven reallénerna har utvecklats starkare i USA &n i euroomradet. Euro-
omradets ekonomier drabbades dessutom hardare dn USA av den energikris som
foljde efter Rysslands invasion av Ukraina. | euroomradet var produktivitetstillvaxten
svag 2023 och finanspolitiken bedéms ha varit mer atstramande. Arbetsmarknaderna
har dock utvecklats starkare dn vantat inom bada omradena (se diagram 3).
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Diagram 2. BNP i omvirlden
Arlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
8 r -

-6 - -
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024
Anm. KIX-viktad BNP i fasta priser. KIX ar ett viktat genomsnitt mot 31 lander som &r viktiga for

Sveriges handel med omvarlden. Den svarta streckade linjen avser genomsnitt for aren
2010-2019.

Kéllor: Nationella kdllor och Riksbanken.

Diagram 3. BNP och arbetsloshet i omvarlden

Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) och procent av arbetskraften (hoger), sdsongsrensade
data
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Anm. Kvartalsdata (BNP) och manadsdata (arbetsléshet). Det hogra diagrammet avser arbets-
|6shet bland personer i dldrarna 15-74 ar for Sverige, euroomradet och Norge samt bland
personer i aldrarna 16 ar och aldre for USA och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, Statistics Norway, SCB, U.K. Office for National Statistics, U.S. Bureau of
Economic Analysis och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Fortroendet bland ekonomins aktérer ar dampat, framfoér allt i euroomradet, men
dven i USA. | euroomradet har inkdpschefsindex stabiliserats, men pa en niva som
tyder pa en relativt svag tillvaxt. Industriproduktionen ar ocksa fortsatt svag, framfor
allt i stora ekonomier som Tyskland. | USA har industriproduktionen gatt nagot
starkare och varit ungefar oférandrad. Fortroendeindikatorer for tillverkningsindustrin
har stigit i borjan av aret, men ar fortsatt pa laga nivaer.

Inflationen fortsatter att sjunka i USA och euroomradet

Den nedatgaende trenden i inflationen har fortsatt i bade euroomradet och USA, men
inflationsnedgangen har stannat av nagot de senaste manaderna, framforallt i USA (se
diagram 4). Det ar tjanstepriserna som har hallit uppe inflationen i bade euroomradet
och USA, vilket bland annat beror pa att I6nerna, som har stor betydelse for tjanste-
priserna, har 6kat relativt snabbt. Prisuppgangen pa varor har daremot fortsatt att
dampas (se diagram 5).

Prisférandringar pa kortare sikt kan ge mer aktuell information om vad priséknings-
takten ar just nu och vart inflationen ar pa vag. Inflationen exklusive energi, matt éver
de senaste tre manaderna, har sjunkit under det senaste aret i euroomradet och USA.
Prisférandringstakten for tjanster ar dock fortfarande hog (se diagram 6). Tremana-
derstakten for PCE-inflationen, som ar Federal Reserves foredragna matt, har legat pa
2 procent sedan mitten av 2023 (se mer om skillnaden mellan matten KPI och PCE i
faktarutan ”Skillnaden mellan matten KPI och PCE i USA”).

Diagram 4. Inflation
Arlig procentuell férandring

12 ~ Inflation B 12 ~ Inflation exklusive energi
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4 - 4 -
2 = 2 .
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= Sverige == Euroomradet USA

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA.
Kéllor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 5. Priser pa varor och tjdnster i omvarlden
Arlig procentuell férandring

10 = Varupriser B u - Tjanstepriser B
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Anm. Avser HIKP fér Sverige, euroomradet och Norge, samt KPI for USA och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, U.K. Office for National Statistics och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Diagram 6. Tjanstepriser och inflation exklusive energi
Procentuell tremanadersforandring i uppraknad arstakt, sdsongsrensade data

19 Tjanstepriser ~ 1, _ [Inflation exklusive energi
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA. Sdsongsrensning utford av
Riksbanken for samtliga serier utom tjanstepriser i USA.

Kéllor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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FAKTA — Skillnaden mellan matten KPIl och PCE i USA

Det finns flera olika matt pa inflationen i USA, dér de vanligaste ar KPI (konsument-
prisindex) och PCE (deflatorn fér privat konsumtion). PCE &r det matt den ameri-
kanska centralbanken framst tittar pa och prognostiserar pa. KPl 6kar normalt nagra
tiondelar snabbare dn PCE men annars har indexen historiskt f6ljt varandra relativt
val. De senaste aren har de dock avvikit mer fran varandra. De senaste manaderna
uppvisar de dessutom lite olika trender — karninflationen matt enligt PCE fortsatter
sjunka medan den gar mer sidledes enligt KPI (se diagram 7).

Enkelt uttryckt avser KPI att méata prisutvecklingen pa det som hushallen sjélva betalar
for medan PCE istdllet mater prisutvecklingen pa hushallens totala konsumtion, det
vill sdga dven sadant som betalas av andra. Det finns dock i praktiken flera olika
faktorer som gor att indexutvecklingen skiljer sig at och dessa skillnader har pa senare
tid fatt ett stérre genomslag.?

En sadan betydande skillnad &r hur vikter i respektive konsumtionskorg uppdateras. |
PCE fangas de konsumtionsmaonster som rader just nu, medan vikterna endast upp-
dateras en gang per ar i KPl. Darmed aterspeglar PCE alltsa en mer aktuell samman-
sattning av konsumtion an KPI. Under perioder nar konsumtionsbeteendet varierar
mycket har detta en relativt stor betydelse.

Det ar ocksa stor skillnad i hur stora vikter olika delindex har. Den storsta skillnaden ar
att KPI har en betydligt hogre vikt pa boende, dar priserna har fortsatt att 6ka relativt
snabbt, och en lagre vikt pa sjukvard. KPI har dven nagot hogre vikt pa vissa kompo-
nenter som ibland kan ha stora prisrorelser, som begagnade bilar.

Slutligen mats priser pa vissa komponenter pa olika satt i de olika matten. Detta ror
kanske framst sjukvard och finansiella tjanster sa som forsakringar, dar PCE vanligen
visar upp en mer stabil utveckling &n KPI.

2 Se exempelvis, N. Johnson (2017), “A Comparison of PCE and CPI: Methodological Differences in U.S.
Inflation Calculation and Their Implications”, Statistical Survey Paper, November, U.S. Bureau of Labor
Statistics, for en utforligare redogoérelse av skillnaderna mellan indexen.
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Diagram 7. KPI och PCE, exklusive energi
Procentuell fordandring

Arlig procentuell férandring Tremanadersforiandring, uppriknad arstakt
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=— KPl =— PCE

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: U.S. Bureau of Economic Analysis och U.S. Bureau of Labor Statistics.

1.2

Finansiella forhallanden

Centralbankerna kommunicerar att styrrantorna har toppat och att
tidpunkten for sankningar narmar sig

Den europeiska centralbanken (ECB) och Federal Reserve holl dterigen styrrantorna
oférandrade vid sina moten i mars. Kommunikationen visar en storre sdkerhet pa att
styrrantetoppen ar nadd och indikerar att tidpunkten for sankningar narmar sig.
Centralbankerna har dock betonat att mer information behdvs innan styrrantorna kan
sankas. De har sarskilt lyft att utvecklingen pa arbetsmarknaden och I6nedknings-
takten ar viktiga for inflationsutsikterna och darmed fér utformningen av penning-
politiken framover.

Marknadens forvantningar pa omvarldens styrrantor de ndrmaste aren sjonk patagligt
under slutet av 2023 och inledningen av 2024. Men sedan den penningpolitiska
uppdateringen i februari har de stigit igen (se diagram 8). Férklaringarna ar framst att
utfall for den amerikanska inflationen har blivit hogre och att arbetsmarknaden
utvecklats starkare dn vantat. Enligt marknadsprissattningen vantas en forsta sank-
ning av ECB:s och Federal Reserves styrrantor i sommar. Bland andra centralbanker ar
det vart att notera Swiss National Bank som sankte styrrantan i mars och att Bank of
Japan hojde sin priméra styrrdnta for forsta gangen pa 17 ar.
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Diagram 8. Styrrantor och styrranteforvantningar enligt marknadsprissattningen
Procent
6 _

5 = —

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsprissattning pa framtida styrrantor.
Heldragna linjer avser prissattning 2024-03-25. Streckade linjer avser prissattning strax fére
den penningpolitiska uppdateringen i februari.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Svenska statsobligationsrdntor har stigit

De korta svenska marknadsrantorna har fortsatt att félja styrrantan val sedan den
penningpolitiska uppdateringen i februari. Hogre styrranteférvantningarna har under
samma period gett avtryck pa statsobligationer med langre 16ptid vars rantor har
stigit.

Skillnaden mellan rantor pa mer riskfyllda obligationer och swapréntor 6kade
generellt under 2022.3* Okningen i ranteskillnad var storst for féretagsobligationer.
Sedan andra halvan av 2023 har ranteskillnaden for féretagsobligationer haft en
tydligt nedatgaende trend, framst driven av fastighetsforetag (se diagram 9). Ned-
gangen ar troligen en effekt av att styrrantorna forvantas sankas och att riskerna i
ekonomin bedéms ha minskat den senaste tiden.

3 Riksbanken anvander begreppet riskfyllda obligationer for obligationer med hogre kreditrisk an stats-
obligationer, till exempel sakerstéllda obligationer, kommunobligationer och féretagsobligationer.

4 Rénteswappar avser vanligtvis den férvantade genomsnittliga nivan for Stibor (Stockholm Interbank
Offered Rate) med 3 manaders I6ptid vilken brukar ligga mycket nara styrrantan i tider da riskerna inom
banksystemet ar laga. Se faktarutan "Vad dr en swapranta?" i Penningpolitisk rapport, februari 2023,
Sveriges riksbank.
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Diagram 9. Svenska rédntor for olika obligationsslag, 5 ars l6ptid
Procent (vanster) och procentenheter (hoger)

6 Ranta 5 Ranteskillnad mot swapranta

4 - 1+ -

5 1 % w i

O | W |

_2 - . _2 - : .
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

— Statsobligation =— Sakerstalld obligation Kommunobligation Foretagsobligation

Anm. Berdknad nollkupongrénta. Foretagsobligationer avser obligationer for féretag med
kreditbetyg motsvarande Investment grade. Sakerstdllda obligationer avser sakerstallda
obligationer utgivna av Stadshypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest
i Sverige AB. Streckad linje markerar tidpunkten fér den penningpolitiska uppdateringen i
februari.

Kallor: Bloomberg, Refinitiv och Riksbanken.

Fortsatt lag efterfragan pa krediter hos hushall och foretag

Styrrdntan paverkar de rantor som hushallen méter, och det sker jamférelsevis snabbt
i Sverige pa grund av den stora andelen bolan med rorlig ranta. Sedan boérjan av 2022
har hojningarna av styrrantan till 4 procent lett till att den genomsnittliga rantan pa
nya och omférhandlade lan till hushallen har stigit fran ungefar 1,4 procent till

4,7 procent i januari 2024. Okningen motsvarar ett genomslag pa drygt 80 procent.
Den genomsnittliga rantan pa samtliga utestaende Ian till hushallen har under samma
period Okat fran ungefar 1,5 procent till drygt 4,0 procent. Utlaningsrantorna pa
foretagens nya lan har stigit i ungefar samma takt som styrrantan (se diagram 10).

Den genomsnittliga inlaningsréantan som bankerna erbjuder hushallen har stigit fran
0,1 procent i januari 2022 till 2,4 procent i januari 2024. Styrrantans genomslag pa
inlaningsrantorna ar saledes knappt 60 procent och darmed mindre &n genomslaget
pa utlaningsrantorna. Uppgangen i inlaningsrantorna beror delvis pa att hushallen har
flyttat pengar fran transaktionskonton, dar bankerna erbjuder mycket lag rénta, till
sparkonton med hégre rantor.> Transmissionen fran styrrintan till rantorna som
hushall och féretag moéter fungerar i linje med historiska monster.

5 Se férdjupning "Inlaning i svenska banker varierar i flyktighet" i Finansiell stabilitetsrapport, 2023:2,
Sveriges riksbank.
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Diagram 10. Styrrdnta samt genomsnittliga in- och utlaningsrantor pa nya lan
respektive utestaende lan

Procent
Hushall Féretag
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=— Utlaningsranta, nya lan Inldningsranta

= Utlaningsranta, utestdende lan = Styrranta

Anm. Volymviktade medelvarden av in- respektive utlaningsrantor pa samtliga I6ptider. For
hushall avses rantor pa Ian fran monetara finansiella institut, bolanekreditinstitut och
alternativa investeringsfonder. Hushallens utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. For
foretag avses lan fran monetara finansiella institut. Nya lan avser dven omférhandlade lan.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den arliga tillvaxttakten for hushallens nya Ian har fortsatt att sjunka och ar nu pa en
historiskt lag niva nara noll. | januari var arstakten i utlaningen till foretagen negativ
for forsta gangen sedan borjan av 2021 (se diagram 11). Att utlaningen till foretagen
har minskat foljer dock efter en sarskilt stor 6kning i banklan under 2022 och 2023
som berodde pa att foretagen 6kade sina investeringar och samtidigt minskade sin
upplaning via obligationsmarknaden.®”

Att hushallens och foretagens efterfragan pa krediter har svangt sd mycket de senaste

aren paverkar den totala penningmangden i ekonomin, se faktarutan "Vad drev de
kraftiga svangningarna i inlaningen mellan 2020 och 2023?”.

6 Nedgangen &r storst i stora foretag och uppdelat pa branschniva ar det framst i féretagen inom handeln
och industrin som utlaningen minskade. Se Finansmarknadsstatistik, februari 2024, SCB.

7 Se Finansiell stabilitetsrapport, 2023:2, Sveriges riksbank.
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Diagram 11. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
30 f
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= Hushall, 1an fran MFI Foretag, lan fran MFI
— Foretag, total upplaning Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetara finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella foretag
justerad for omklassificeringar samt kopta och salda lan. De icke-finansiella foretagens
emitterade vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den
totala utlaningen till foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.

Kronans vaxelkurs nagot svagare sedan februari

Efter att ha forsvagats betydligt under 2022 och stora delar av 2023 starktes kronan
mot slutet av 2023 matt med KIX4.2 Den tydliga forstarkningen fore arsskiftet skedde i
samband med en period av fallande inflation globalt och 6kade férvantningar pa
tidigarelagda styrrantesankningar. | borjan av aret steg de forvantade styrréantorna
igen och kronan forsvagades nagot. Efter att ha varierat en tid ar kronan nu nagot
svagare an vid den penningpolitiska uppdateringen i februari (se diagram 12). En
forklaring till den senaste tidens kronférsvagning kan vara den ekonomiska
utvecklingen i USA som har varit 6verraskande stark. Utvecklingen illustrerar hur stor
betydelse hiandelser i omvirlden har fér kronans véxelkurs.®

8 KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och
den norska kronan. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

9 Se férdjupningen "Kronan kommer att starkas pa sikt" Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges
Riksbank om faktorer som paverkar kronans vaxelkurs.
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Diagram 12. Nominell vaxelkurs mot KIX4 samt mot dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
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Anm. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan. Ett hdgre varde indikerar en svagare vaxelkurs.
Streckad linje markerar tidpunkten for den penningpolitiska uppdateringen i februari.
Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

FAKTA — Vad drev de kraftiga svangningarna i inlaningen
mellan 2020 och 2023?01

For att tolka varfor inlaningen utvecklas som den gor behéver man forsta hur bank-
sektorns balansrakning forandras vid olika typer av transaktioner. Banksektorns
inlaning fran svensk allmanhet, alltsa pengar som svenska hushall, féretag och
offentlig forvaltning har pa sina bankkonton visas i diagram 13.12

En banks balansrdkning bestar forenklat av utgivna lan pa tillgangssidan och inlaning
pa skuldsidan. Nar banken ger ut ett nytt [an okar tillgangssidan i balansrdkningen.
Samtidigt placerar banken lanebeloppet pa lantagarens konto i banken, och 6kar pa sa
satt skuldsidan i balansrakningen. Det innebar att banken genom att ge ut 1an har okat
inlaningen i banksystemet.

En bank kan ocksa finansiera de lan de ger ut genom att emittera obligationer. Nar
banken emitterar en obligation betalar koparen av obligationen med inlaning.
Forsaljningen av obligationen innebar darmed att sammansattningen i bankens skuld-
sida har dndrats. Bankens skuld i form av inlaning har minskat och ersatts av den

10 Denna faktaruta bygger pa E. Andersson och P. Kaplan (2024) "Vad drev de kraftiga svdngningarna i
inlaningen mellan 2020 och 2023?” Ekonomiska kommentarer nr 4, Sveriges riksbank

11 Med inlaning avses har penningmangdsmattet M2. Se detaljerad definition under diagram 12

2 Man kan konstatera att inlaningen och penningméangden, M2, &r nara relaterade koncept. Férandringar i
inlaningen innebar darfér att penningmangden utvecklas i princip pa samma satt.

19




Det ekonomiska laget

utgivna obligationen. En 6kad obligationsfinansiering fér bankerna innebar darfor att
inlaningen minskar, allt annat lika.

Aven centralbankers agerande kan paverka inldningen. Centralbanker har periodvis
anvant kvantitativa lattnader (QE) och kvantitativa atstramningar (QT) for att paverka
den ekonomiska aktiviteten.!> QE innebir att centralbanken kdper en obligation av
marknaden, exempelvis en statsobligation fran ett finansiellt foretag. Kopet av obliga-
tionen genomfars via en bank som agerar intermediar at det sdljande foretaget.
Centralbanken far en obligation pa sin tillgangssida och finansierar det genom att
satta in centralbankspengar i form av reserver pa foretagets banks konto i central-
banken. Banken, som fatt tillgangar i form av reserver, skapar motsvarande summa i
bankinlaning och satter in dem pa det saljande foretagets inlaningskonto i banken.
Alltsa 6kar inlaningen nar centralbanker képer tillgdngar.** QT ar motsatsen till QE
och innebar att centralbanken istallet saljer tillgangar, vilket minskar inlaningen.

Den hogra bilden i diagram 13 visar bidragen till forandringen av inlaningen i bank-
systemet 2020 — 2023 och hur de olika bidragen utvecklats over tid. Som framgar av
diagrammet forklaras en stor del av variationen i inlaningen av exemplen ovan, men
inte all variation.

QE hade under 2020 och 2021 6kat inlaningen och banksektorns centralbanks-
tillgangar. Under 2022 pabdérjades QT, vilket minskade banksektorns tillgangar gente-
mot Riksbanken och samtidigt inlaningen, (ljusbla staplarna i diagram 13). Tillvaxten i
Ian har under perioden bidragit positivt till inlaningen. | bérjan av pandemin var det
en betydande osakerhet i ekonomin som bidrog till en hog efterfragan pa likviditet
fran foretag samtidigt som aktiviteten var fortsatt god pa bostadsmarknaden. Det
bidrog till en hog efterfragan pa banklan. Nar de langre réntorna steg under slutet av
2021 borjade fastighetsforetag som ansags riskfyllda fa svart att finansiera sig genom
obligationsmarknaden, vilket da 6kade deras efterfragan pa banklan.

Utover detta fanns det stora investeringsbehov i andra sektorer som ocksa bidrog till
kredittillvaxten under 2022, se moérkbla staplarna i diagram 13. Riksbankens QE inne-
bar ett stort inflode av centralbanksfodringar och inlaning i banksystemet som i sin tur
minskade bankernas behov av obligationsfinansiering under sent 2020 och 2021.
Sedan 2022 har dock bankerna emitterat betydande volymer vardepapper, i hog
utstrackning drivet av infasningen av regleringen om resolution.

Sedan bérjan av 2023 har vi en historiskt svag tillvéxt i inlaningen. Detta kan forklaras
av en kombination av lag kreditefterfragan, QT och 6kade emissioner fran bankerna.

De transaktioner som genomfors i banksystemet antas ske mellan banksektorn
(inklusive centralbanken) och svensk allméanhet. | de fall detta inte sker, exempelvis
nar transaktioner sker med utlandska aktorer, ingar dessa i residualen i diagram 13.
Under 2022 var den kraftigt negativ, samtidigt som det var en betydande uppgang lan

13 QE och QT éar forkortningar av de engelska uttrycken ‘Quantitative easing’ och ‘Quantitative tightnening’.

14 Ett undantag ar om séljaren i transaktionen skulle vara en bank. For vidare resonemang se E. Andersson
och P. Kaplan (2024) "Vad drev de kraftiga svangningarna i inlaningen mellan 2020 och 2023?” Ekonomiska
kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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i utlandsk valuta. Den bla stapeln kan darfor 6verskatta uppgangen i inlaning da lanen
kan komma att hallas av utlandska aktorer. Forsvagningen av den svenska kronan mot
exempelvis dollarn skulle kunna bero pa att utlandska aktorer salt svenska tillgangar
till den svenska allmdnheten under perioden, vilket i sin tur minskar svenskars inlaning
som anvandes som betalning for tillgdngarna.

Diagram 13. Penningmangd och dekomponering av inlaning i banksystemet
Miljarder SEK (vanster) och arsférandring i miljarder SEK (hoger)
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B Bankers emitterade v.p.
Bankers centralbankstillg.
Residual

Anm. M2 bestar av M1 (sedlar och mynt plus avistainlaning) samt inlaning med villkor. Inldning
med villkor omfattar inlaning med en uppsagningstid upp till och med 3 manader eller en I6ptid
till och med 2 ar. Residual avser férandringen i banksektorns tillgdngar och skulder utéver de
andra kategorierna.

Kalla: SCB.

Svensk realekonomi

Fortsatt svag tillvaxt i Sverige

Den ekonomiska aktiviteten i Sverige ligger i stort sett pa samma niva som den gjorde
fjarde kvartalet 2021 (se diagram 14). Nettoexporten och naringslivets investeringar
exklusive bostader har utvecklats starkt samtidigt som andra rantekansliga delar av
ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna, har minskat
patagligt. BNP minskade med 0,2 procent 2023 jamfort med 2022.

Fortroendet bland hushall och féretag ar fortfarande lagt, men det har boérjat ater-
hamta sig nagot den senaste tiden. Bade inkdpschefsindex och barometerindikatorn
har stigit sedan mitten respektive slutet av 2023. | barometerindikatorn ar 6kningen
bred 6ver samtliga sektorer, men storst bland hushallen (se diagram 15). Nivan
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indikerar dock en svag tillvaxt framdver. Aven bostadspriserna har tkat ndgot de
senaste manaderna.

Diagram 14. BNP
Procent respektive procentenheter (vanster) och index, 2019 kv4 = 100 (hoger)
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Anm. Bidrag till arlig procentuell fordandring av BNP i fasta priser (vénster). Sdsongsrensade
data (hoger).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Diagram 15. Konfidensindikatorer i Konjunkturbarometern
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Anm. Konfidensindikatorerna berdknas som medelvardet av nettotalen for ett antal fragor som
ror det ekonomiska nuldget och utsikterna framover.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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FAKTA — Riksbankens foretagsundersokning?®?

Resultaten i Riksbankens foretagsundersokning i februari indikerar att konjunkturen
fortsatter att forsvagas. Foretagen har forhoppningar om en ljusning, men ser sam-
tidigt fa faktiska tecken pa en vandning. De anpassar delvis sin personalstyrka till den
lagre efterfragan, men flera foretag ar forsiktiga med att sdga upp sina anstéllda.

Den inhemska efterfragan har varit svag under en langre tid och det finns fa tecken pa
att en vandning ar nara. Dock har framfor allt de hushallsnara foretagen tydliga for-
hoppningar om att det ekonomiska laget ska bli battre framover. Férhoppningarna ar
kopplade till forvantningar pa att inflationen och rantorna ska bli lagre och paverka
hushallens framtidstro och konsumtionsvilja.

Hushallen ar hart pressade ekonomiskt och har anpassat sitt kopbeteende efter det.
Den harda konkurrensen om deras konsumtionsutrymme leder till intensiva
kampanjer och 6kade rabatter inom handeln. Den svaga efterfragan har ocksa lett till
att flera hushallsnara foretag prioriterar att 6ka sina forsaljningsvolymer genom att
sdnka priserna. Féretagen som saljer varor och tjanster till andra foretag planerar i
stallet att fortsatta att fora over sina kostnadsokningar till kunderna, forutsatt att
efterfragan inte forsvagas ytterligare.

Arbetslosheten 6kar nagot

Sysselsattningsgraden i Sverige steg till en historiskt h6g niva andra kvartalet 2023,
men sedan dess har den minskat nagot. Under fjarde kvartalet fortsatte antalet syssel-
satta att minska och arbetsldsheten steg till 8,0 procent.

Arbetsmarknaden har fortsatt att forsvagas nagot under inledningen av 2024. Antalet
varsel och konkurser har 6kat (se faktarutan “Konkurser och varsel har 6kat”),
samtidigt som antalet nyanmalda lediga platser vid Arbetsformedlingen har minskat.
Anstallningsplanerna i hela naringslivet starktes visserligen i borjan av 2024 enligt
Konjunkturbarometern, men inom vissa branscher ar de fortfarande tydligt negativa,
till exempel inom handel och bygg och anlaggning.

15 Se Riksbankens féretagsundersokning, februari 2024, Sveriges riksbank.
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Det ekonomiska laget

FAKTA — Konkurser och varsel har okat

Antalet foretag som gatt i konkurs har 6kat och har under de senaste manaderna varit
fler &n vad som historiskt varit normalt. Att féretag laggs ner och ger utrymme fér mer
livskraftiga och produktiva féretag ar dock en naturlig del av ekonomins utveckling.
Under perioden 2003-2023 gick i genomsnitt cirka 0,6 procent av alla féretag i Sverige
i konkurs arligen. Under pandemin var antalet konkurser ovanligt fa trots att efter-
fragan var lag. Det berodde till stor del pa att féretagen fick olika finanspolitiska stod,
bland annat tillfalliga skatteanstand.

Okade konkurser kan leda till att arbetslésheten stiger. Ofta har dock féretag redan
sagt upp manga anstallda innan de gar i konkurs, och om de har fler &n fem anstallda
kvar vid konkurstillfallet maste de ocksa varsla om uppsagning innan. Eftersom
varselstatistik for narvarande publiceras veckovis kan darfor en uppgang oftast
identifieras relativt snabbt. Det tycks nu dock vara framfor allt sma féretag som har
det svart, vilket innebar att fler anstallda riskerar att drabbas av arbetsléshet an vad
som framgar i varselstatistiken. 1®

En enkel prognosmodell for arbetslésheten som inkluderar antalet varsel som for-
klarande variabel tyder pa att arbetslosheten kommer att stiga med 0,2 procent-
enheter under det férsta halvaret i ar. Riksbankens prognos for arbetslésheten ligger
nagot hogre och bedoms aven rymma effekten fran det 6kade antalet konkurser.

Diagram 16. Konkurser och varsel

Antal

50000 - 1250

40000 - 1000

30000 - 750

20000 - 500

10000 - 250
0 - - 0

2000 2005 2010 2015 2020 2025
— Varsel (vanster axel) = Konkurser (héger axel)

Anm. Konkurser avser tre manaders glidande medelvérde for samtliga bolag.

Kallor: Arbetsférmedlingen och SCB.

16 Se "Skatteverket raknar med forluster for anstanden", januari 2024, Skatteverket.
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1.4

Det ekonomiska laget

Svensk inflation

Inflationen har fortsatt att sjunka, men ar fortsatt nagot hogre dn malet

Inflationen méatt med KPIF sjonk till 2,5 procent i februari (se diagram 4). Bade varu-
och tjanstepriserna har fallit i arstakt de senaste manaderna. Liksom i USA och Europa
ar prisdkningarna pa tjanster dock fortfarande relativt hog (se diagram 5). | Sverige
beror det bland annat pa ovanligt snabba 6kningar i priser och avgifter som férandras
sdllan, som till exempel hyror och kommunala avgifter. Det bedéms i huvudsak
forklaras av tidigare pris- och kostnadsokningar snarare an efterfragelaget i den
svenska ekonomin. Trots att oroligheter i Roda havet har 6kat transportkostnaderna,
har det dnnu inte aterspeglats i hogre konsumentpriser.

Prisforandringar pa kortare sikt kan ge mer aktuell information om vad priséknings-
takten ar just nu och vart inflationen ar pa vag. Prisokningarna exklusive energi matt
Over de senaste manaderna har under en tid haft en nedatgaende trend och &r nu
nara 2 procent (se diagram 17).

Diagram 17. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring och 1-, 3- och 6-manadersférandring i uppraknad arstakt
15 .

10

5 L 4
2020 2021 2022 2023 2024

=— 12 manader = 6 manader 3 manader 1 manad

Anm. Sdsongsrensade data. Svart streckad linje visar 2 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Prisokningstakten forsatter att dimpas

Prisokningstakten fortsatter att dampas enligt flera indikatorer. Féretagens prisplaner
har 6verlag sjunkit enligt bade Konjunkturbarometern och Riksbankens féretags-
undersokning (se diagram 18 och faktarutan “Riksbankens foretagsundersékning”).
Riksbanken bedomer att foretagens prisplaner nu ar forenliga med en inflationstakt
pa 2 procent. Dartill 4r ravarupriserna pa betydligt Iagre nivaer nu an vad de var nar
inflationen steg snabbt under 2022. Producentpriserna har ocksa dkat langsammare
de senaste manaderna (se analysen ”“Sambandet mellan producentpriser och
konsumentpriser”).
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Det ekonomiska laget

Diagram 18. Foretagens prisplaner i Sverige
Nettotal (vénster) och index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10 (hoger)

Konjunkturbarometern Riksbankens foretagsundersokning
100 - 1 120
80 — 115 —
60 — 110 —
40 - 105 —
20 - 100 -
0 o 95 -
-20 - 90 -
-40 - - 85 - -
2016 2018 2020 2022 2024 2026 2016 2018 2020 2022 2024 2026
— Konsumtionsvaruindustrin — Hushallsnara foretag
— Detaljhandeln = Ej hushallsnéra foretag

Tjanstesektorn

Anm. Fragan handlar om hur foretagen planerar att férandra priserna de narmaste tre mana-
derna (vanster) respektive de ndarmaste tolv manaderna (hoger). Nettotalen anger hur manga
foretag som planerar att hoja priserna minus hur manga som planerar att sanka dem. Standar-
diserade varden (hoger). Ej hushallsnara foretag avser industri- och byggforetag, samt de
foretag som huvudsakligen saljer tjanster till foretag. Hushallsnara féretag avser handeln och
de foretag som huvudsakligen séljer tjanster till hushall.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Hoégre Ionetillvaxt i slutet av 2023

Loneodkningstakten steg under av 2023 och uppgick till 4,4 procent i december, i linje
med profilen i de |6neavtal som tecknades 2023.17 Okningarna utéver avtal har
fortsatt att vara laga i ett historiskt perspektiv. Aven dkningstakten i arbetskostnad
per producerad enhet steg mot slutet av 2023. Det beror framfor allt pa att produkti-
viteten 6kade langsammare, men dven pa en tilltagande I6nedkningstakt.

17 Enligt Medlingsinstitutets statistik.
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Utsikterna de kommande aren

Utsikterna de kommande aren

Konjunkturen i omvarlden vantas fortsdtta att mattas av under forsta
halvaret 2024. Samtidigt beddmer Riksbanken att inflationen faller
tillbaka mot centralbankernas mal. Att inflationen sjunker och penning-
politiken gradvis borjar lattas bidrar till att efterfragan i omvarlden
successivt tilltar.

Svensk BNP beddms fortsdtta utvecklas svagt forsta halvaret 2024. Svag
efterfragan och laga kostnadsokningar for foretagen vantas medfora att
inflationen faller tillbaka till 2 procent i slutet av andra kvartalet 2024.
Darefter tilltar BNP-tillvaxten nar hushallens kopkraft starks och efter-
frdgan frdn omvérlden dkar. Aven efterfrdgan pé arbetskraft vantas oka,
vilket leder till att sysselsattningsgraden borjar stiga igen.

Centrala bedémningar och antaganden i prognosen?'®

e Prognoserna for svensk realekonomi och inflation baseras pa bedémningen
att tillvaxten vantas vara fortsatt relativt stark i USA framdéver och samtidigt
mer ddmpad i euroomradet dar den aterhamtar sig gradvis fran och med
andra halvaret i ar.

o Konflikten i Mellandstern och de stérningar den innebar for sjofarten antas
ge begransade effekter pa varldsekonomin och inflationen.

e Oljepriset antas folja terminsprissattningen och sjunka langsamt.
e Konjunkturen bedéms vara svagare an normalt i utgangslaget.

e Prognosen utgar fran att finanspolitiken varken ar expansiv eller dtstramande
och inte paverkar konjunkturlaget under prognosperioden i ndgon storre
utstrackning.

Prognos for penningpolitiken: | den svenska prognosen sanks styrrantan forsta
gangen vid nagot av de narmaste penningpolitiska métena och vantas vara drygt
2,5 procent i slutet av prognosperioden.

18 punkterna i rutan listar centrala bedémningar och antaganden som &r exogena i prognosen, det vill séga
faktorer som inte direkt paverkas av svensk penningpolitik. Utvecklingen av dessa faktorer ar forknippade
med osdkerhet. Oférutsedda skeenden i omvarlden eller fordndrade inhemska forhéllanden kan komma att
paverka prognosen i detta kapitel (se avsnitt 3.2 for en diskussion om osakerhet och risker).
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2.1

Utsikterna de kommande aren

De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Konjunkturldget i omvarlden férbattras fran andra halvaret 2024

BNP-tillvaxten vantas fortsatta vara forhallandevis stark i USA framéver, medan den ar
mer dampad i euroomradet. Framat slutet av 2024 beddms inflationen i bada
omradena ha fallit tillbaka mot malen. Den lagre inflationen innebar att central-
bankerna successivt kan sanka styrrantorna, vilket bidrar till att konjunkturen starks
och hushallens reala inkomster 6kar. Fran och med slutet av 2025 vantas BNP-
tillvaxten bland Sveriges viktigaste handelspartners uppga till cirka 2 procent per ar.
Det ar strax under det historiska genomsnittet sedan 1980.

| takt med att efterfragan tar fart vantas ocksa varldshandeln oka. Svagare tillvaxt i
Kina bedéms dock ddmpa utvecklingen. Aven 6kad protektionism och en tendens att
stodja inhemsk produktion vantas innebara att varldshandeln under de narmaste aren
blir lagre an den historiska trenden. Dampad varldshandel bidrar i sin tur till att pro-
duktivitetstillvixten blir mattlig. Okad utveckling och anvdndning av Al spas ddremot
pa sikt 6ka produktiviteten, men det ar dnnu svart att bedéma i vilken omfattning.
Samtidigt 6kar arbetskraften langsamt eller inte alls, framfor allt i Europa.

Inflationen i omvarlden narmar sig centralbankernas mal

Inflationen i omvarlden fortsatter att sjunka framover. | euroomradet vantas HIKP-
inflationen falla tillbaka till 2 procent redan andra halvaret i ar, medan inflationen i
USA viantas vara pa en niva som ar férenlig med malet i borjan av 2025. Inflations-
nedgangen i bade euroomradet och USA det kommande aret forklaras av en lagre
dkningstakt i tjanstepriserna. Okningstakten i livsmedels- och varupriser dr redan néra
normala nivaer.

Indikatorer, bland annat minskad vakansgrad, tyder pa att det blir fler lediga resurser
pa arbetsmarknaden 2024 &n vad det var 2023. Lonerna véntas darfor 6ka i lang-
sammare takt under 2024 i euroomradet och USA.

Det kvarstar dock betydande osakerhet kring den globala inflationen. Om det uppstar
nya storningar i sjofarten i Roda havet kan det till exempel leda till minskade globala
handelsvolymer och pressas upp foretagens kostnader. Om de vapnade konflikter
som pagar i omvarlden eskalerar ytterligare kan det leda till annu stérre och mer lang-
variga effekter, inte minst pa energipriserna. Det rader ocksa osakerhet kopplade till
USA och euroomradet dar den amerikanska ekonomin fortsatter att ga starkt medan
euroomradets utsikter 4r mer ddmpade, se vidare i alternativscenarierna i avsnitt 3.2.
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2.2

Utsikterna de kommande aren

Tabell 1. Nyckeltal omvariden

Arlig procentuell forandring om ej annat anges. Siffror inom parentes avser prognos fran foregdende
penningpolitiska rapport

2023 2024 2025 2026
BNP euroomradet 0,5(0,5) 0,5(0,5) 1,5(1,5) 1,5(1,5)
BNP USA 2,5(2,4) 2,3(1,2) 1,9(1,8) 1,9(1,9)
HIKP euroomradet 5,4 (5,5) 2,2(2,3) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
KPI USA 4,1(4,1) 3,2(2,5) 2,3(2,3) 2,3(2,3)

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

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Tillvaxten o6kar successivt i svensk ekonomi

Under 2024 vantas svensk BNP-tillvaxt tillta gradvis (se diagram 19). BNP bedéms vara
oforandrad forsta kvartalet och vaxa med 0,4 procent andra kvartalet. Det ar en nagot
starkare tillvaxt an prognosen i november, men det ar fortfarande svagt i forhallande
till den genomsnittliga kvartalstillvaxten 2010-2019 som ar 0,6 procent. Under 2025
och 2026 aterhamtar sig aktiviteten i ekonomin och BNP véntas vdxa med omkring

2 procent i arstakt.

Diagram 19. BNP i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje
markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i mars.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Hushallens konsumtion véntas aterhamta sig fran och med forsta halvaret 2024 i takt
med att inflationen faller tillbaka, réntan succesivt sanks och hushallens reala dispo-
nibla inkomster okar. Skatteaterbaringen bedéms bli storre dn vanligt pa grund av
hoga ranteutgifter 2023 och vantas bidra till viss 6kad konsumtion. Samtidigt bedéms
minskad sysselsattning delvis halla tillbaka konsumtionen.
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Hushallen tenderar att 6ka sin konsumtion och minska sitt sparande nér osdkerheten i
ekonomin avtar. Sparkvoten, som har stigit sedan rantorna borjade hojas 2022,
sjunker ndgot under prognosperioden.

Bostadsinvesteringarna bedoms fortsatta falla till och med tredje kvartalet 2024. De
paverkades tidigt av hojda rantor som minskade efterfragan pa nya bostader och
samtidigt 0kade bostadsbolagens finansieringskostnader. Nar inflationen faller tillbaka
och rantorna succesivt sjunker vadntas efterfragan pa bostader 6ka och bostads-
priserna stiga. Det leder, med viss fordréjning, till hogre bostadsinvesteringar. Trots
att bostadsinvesteringarna vantas 6ka med narmare 20 procent under prognos-
perioden kommer antalet paborjade bostader fortfarande vara lagre an fore
pandemin (se diagram 20).

Diagram 20. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index 2019 kv4 = 100 (héger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och
villor. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje
markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i mars.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Sysselsattningen stiger igen mot slutet av 2024

Den svaga BNP-tillvaxten vantas dven framover fa relativt begransad paverkan pa den
svenska arbetsmarknaden. Det beror bland annat pa att foretag ar forsiktiga med att
dra ner pa personal trots att efterfragan ar svag, vilket bland annat bekréaftas av
Riksbankens foretagsundersékning. Manga foretag tycks forvanta sig att den
nuvarande konjunkturnedgéngen blir kortvarig. °

19 Se "Det syns inga grona skott an”, Riksbankens féretagsundersékning, februari 2024, Sveriges riksbank.
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| Riksbankens prognos minskar antalet sysselsatta nagot forsta halvaret 2024 och
arbetslosheten stiger till 8,3 procent i det tredje kvartalet. Den successivt starkare
efterfragan i ekonomin vantas darefter leda till att dven efterfragan pa arbetskraft
vilket far sysselsattningsgraden att stiga och arbetsldsheten att sjunka (se
diagram 21).

Diagram 21. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i mars.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 2. Nyckeltal Sverige

Arlig procentuell forandring om ej annat anges. Siffror inom parentes avser prognos fran foregdende
penningpolitiska rapport.

2023 2024 2025 2026
BNP -0,2 (-0,7) 0,3(-0,2) 1,9 (1,9) 2,4(2,8)
Sysselsatta 1,4 (1,4) -0,6 (-0,8) 0,6 (0,4) 0,8 (0,8)
Arbetsloshet 7,7(7,7) 8,3 (8,6) 8,2 (8,5) 8,0(8,2)
BNP-gap* 0,2 (-0,3) -1,3(-2,00 -1,0(-1,4) -0,5(-0,5)
Offentligt finansiellt sparande, -0,5(0,1) -1,1(-0,7) -0,7 (-0,6) -0,5 (-0,4)

procent av BNP

* Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella niva.
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter.
Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Svensk ekonomi bedéms vara i en mild lagkonjunktur

Malet med Riksbankens penningpolitik dr att stabilisera inflationen runt 2 procent.
Penningpolitiken ska ocksa, om inflationsutvecklingen tillater, bidra till att halla
produktionen och sysselsattningen nara langsiktigt hallbara nivaer, det vill saga
stabilisera resursutnyttjandet. Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms nu vara
nagot lagre dn normalt och ekonomin befinner sig i en mild lagkonjunktur.

Uppskattningar av resursutnyttjandet kan goras pa flera satt. Riksbankens resurs-
utnyttjandeindikator, som dr en sammanvagning av olika indikatorer, tyder pa att
resursutnyttjandet har sjunkit och ar lagt (se diagram 22). Ett annat satt att uppskatta
resursutnyttjandet ar att bedéma hur stor skillnaden ar mellan den faktiska och den
potentiella aktiviteten i ekonomin, det sa kallade BNP-gapet. Enligt Riksbankens
beddmning av BNP-gapet ar resursutnyttjandet negativt.

| takt med att BNP-tillvaxten tilltar mot slutet av 2024 beddms resursutnyttjandet
successivt aterga mot balans. Det innebar att mangden lediga resurser i ekonomin
minskar. Konjunkturen bedéms ater vara nara normal niva i bérjan av 2027 (se
diagram 22).

Diagram 22. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Procent (BNP-gap) respektive standardavvikelse (RU-indikatorn)
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== BNP-gap = RU-indikatorn

Anm. Gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedémda trend. RU-indikatorn &r ett
statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Mattet ar, fran forsta kvartalet 1996 till fjarde kvartalet
2023, normaliserat sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1. Heldragen linje avser
utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje markerar tidpunkten for
det penningpolitiska motet i mars.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Utsikterna de kommande aren

Inflationsutsikterna i Sverige

Riksbanken beddémer att inflationen matt med KPIF fortsatter att sjunka framdver och
att den kommer att ligga nara malet pa 2 procent fran och med i mitten av 2024.
Beddmningen stods av flera indikatorer. Loneavtalen tyder dessutom pa att [6nerna
Okar i en takt som ar férenlig med inflationsmalet.

Nagot lagre lonedkningstakt, men hogre realloner

Lonerna, som ar en viktig faktor for inflationen, steg 2023, men bedéms 6ka lang-
sammare fran och med varen 2024, i linje med profilen pa avtalen. Nuvarande
industriavtal, som ar normgivande dven fér andra avtalsomraden, géller till och med
borjan av 2025 och vintas medfora lagre I6nedkningar fran och med varen 2024.
Lonedkningarna 2025 beddms vara mattliga i och med att inflationen och inflations-
forvantningarna da vantas vara i linje med malet.

Trots att I6nerna bedoms 6ka langsammare framaover ar Riksbankens prognos att
realldnerna stiger under 2024 eftersom inflationen &tergér till 2 procent. Aven hus-
hallens reala disponibla inkomst per capita vdntas 6ka 2024, efter att ha sjunkit tva ar
i rad (se diagram 23). Okningen beror framst pa dkade realléner.

Diagram 23. Nominella och reala Ioner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Rod och ljusbla linje avser realléner berdknade som differensen mellan l6nedknings-
takten och 6kningstakten i KPIF respektive KPI. Real disponibel inkomst ar berdknad med
deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF.
Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje
markerar arsskiftet 2023/2024.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Inflationen sjunker mot malet nar konjunkturen mattas av

Riksbankens modellprognoser sammanfattar information fran ett stort antal indika-
torer och tyder pa att 6kningstakten i KPIF exklusive energi kommer att sjunka de
ndrmaste manaderna (se diagram 24).2° Riksbanken prognos ligger i det dvre spannet
av modellskattningarna. En forklaring till detta ar att hyror och avgifter i bostadsratts-
foreningar bedoms 6ka snabbare an vanligt i ar, vilket inte fangas i modellerna.

Diagram 24. Modellprognoser for KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det réda bandet visar ett intervall mellan de hogsta och lagsta prognoserna fran olika
modeller. Modellprognoserna baseras pa ett stort antal indikatorer for prisutvecklingen.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Foretagens kostnadsokningar for arbetskraft dampas framover, vilket ocksa vantas
bidra till att inflationen minskar. Nar I6nerna 6kar langsammare an tidigare minskar
foretagens kostnadstryck. Okningstakten i arbetskostnader per producerad enhet
vantas mot slutet av prognosperioden ligga strax éver 2 procent.

Den starka konjunkturen 2022 innebar att féretagen hade majlighet att ovanligt
snabbt fora 6ver de hdga kostnadsokningarna som uppkom efter pandemin till
konsumenterna.?! Riksbankens rantehdjningar de tva senaste aren har medfért att
konjunkturen férsvagats, vilket bidrar till att inflationen vantas sjunka och narma sig
malet pa 2 procent.

Riksbanken bedoémer dartill att kronan ar undervarderad och kommer att starkas
gradvis under prognosperioden.?? Den stirkta kronan leder till ldgre importpriser,
vilket dampar prisokningstakten i den svenska ekonomin.

20 Ett urval av dessa indikatorer omnamns i kapitel 1.
21 Se "Prissattning hos svenska foretag 2023”, Konjunkturinstitutet (konj.se).

22 Se "Kronan kommer att starkas pa sikt”, fordjupning i penningpolitisk rapport september 2023
(riksbank.se).

34



Utsikterna de kommande aren

Hyror och avgifter i bostadsrattsforeningar bedéms daremot fortsatta att oka
snabbare dn vanligt de ndrmaste aren och bidra till att halla inflationen uppe. De
paverkas dven framdver av de senaste arens inflationsuppgang och av hogre
ranteutgifter.

Sammantaget bedéms inflationen matt med bade KPIF och KPIF exklusive energi
fortsatta minska och na 2 procent inom det narmaste aret (se diagram 26). KPIF-
inflationen vantas na malet nagot tidigare, vilket forklaras av att energipriserna faller
snabbt. KPl-inflationen vantas pa grund av tidigare rantehdjningar ligga hogre an de
andra inflationsmatten under 2024, men nar 2 procent under 2025. Prisdokningstakten
faller i samtliga undergrupper i KPIF exklusive energi det narmaste aret (se

diagram 25).

Diagram 25. KPIF exklusive energi och undergrupper

Arlig procentuell férandring (linje) respektive manatlig procentuell férandring i
sasongsrensat index uppraknat till arstakt (stapel)
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Anm. Den svarta streckade linjen i nedre hogra bilden visar 2 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 26. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
14 .

12

10

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027
== KPIF === KPIF exklusive energi KPI
Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje
markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i mars.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. Nyckeltal inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt. Siffror inom parentes avser prognos fran féregaende
penningpolitiska rapport.

2023 2024 2025 2026
KPIF 6,0(6,00 2,3(23) 19(1,7) 2,0(2,0)
KPIF exklusive energi 7,5(7,6) 2,7(2,9) 2,1(2,0) 2,0(2,0)
KPI 85(8,6) 35(44) 15(24) 1,6(19)
Léner, KL 3,8(39) 39(40) 36(3,6) 3,6(3,6)

Kéllor: SCB och Riksbanken

Inflationsforvantningarna ar stabila kring malet

Inflationsférvantningarna ar fortsatt stabila kring malet. Férvantningarna 6ver kortare
tidsperioder steg snabbt med den hogre inflationen i bérjan av 2022 men har sedan
slutet av samma ar sjunkit och har nu aterigen stabiliserats nara malet. Pa den langre
tidshorisonten pa 5 ar har forvantningarna legat relativt stabilt vid inflationsmalet
under hela perioden (se diagram 27).
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Diagram 27. Inflationsforvantningar
Procent
6 4

2020 2021 2022 2023 2024

— Foretag, 1 &r — Prospera, 1 &r — Prospera, 2 &r — Prospera, 5 &r

Anm. Kvartalsdata for foretag, manadsdata for 6vriga. Prospera avser penningmarknadens
aktorer.

Kallor: Kantar Prospera och Konjunkturinstitutet.
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ANALYS — Sambandet mellan producent- och
konsumentpriser

Konsumentpriserna pa livsmedel och varor har stigit snabbt de senaste
aren. Aven priserna i producentled har stigit och sambandet mellan
dessa och konsumentpriserna tycks ha varit starkare an det har varit
historiskt. En orsak till det kan vara foretagens kraftigt 6kade kostnader.
Vid mer normala kostnadsférandringar kan foretagen valja att jamna ut
dessa och istallet justera konsumentpriserna mer gradvis. Nar kostnads-
okningarna bli for stora minskar den mojligheten och de fors da 6ver
snabbare till konsumentpriserna.

Priserna pa livsmedel och andra varor har stigit snabbt de senaste aren i saval konsu-
ment- som producentled och ar nu pa en niva som ar mycket hégre an for nagra ar
sedan. De 6kade priserna beror bland annat pa att det varit obalanser i utbud och
efterfragan under och efter pandemin, att energi- och ravarupriser steg snabbt efter
Rysslands invasion av Ukraina och att kronan varit svag.

Manga av de faktorer som drev upp priserna har minskat i betydelse, och prisernai
producentled har pa manga hall slutat stiga. Det finns dven tendenser till att de borjar
vika nedat igen. | den har analysen diskuteras sambandet mellan priser i producentled
och konsumentpriser pa varor och livsmedel, hur dessa sett ut de senaste aren och
om det kan sdga nagot om vart konsumentpriserna ar pa vag framover.

Vad ar producentpriser?

Konsumentprisindex (KPI) mater priserna i konsumentledet, det vill siga pa de varor
och tjanster som hushallen konsumerar. Men priser mats dven i tidigare led, det sa
kallade producentledet, dar producenternas forsaljningspriser mats. Fér importerade
produkter mats priset importoren betalar nar produkterna kommer in i Sverige.?3

Till skillnad fran KPI, dar tjanster har stor vikt, sa méts i producentledet nastan
uteslutande priser pa varor. Aven priset pa insatsvaror och kapitalvaror inkluderas.
Det innebar att tackningen och viktfordelningen mellan prisindex i producent- och
konsumentled skiljer sig at en hel del vilket gér det svart att analysera sambandet
mellan dem.

En uppsats fran Riksbanken visar att sambandet tycks vara ganska starkt om man
matchar likartade produkter i producent- och konsumentled med hjalp av mikro-
data.?* Genom att gora sa forsvinner en stor del av sammansittningsproblematiken
som finns i aggregerad data. En viktig slutsats fran studien ar ocksa att prisokningar i

2 Importerade produkter som ar prissatta i utlandsk valuta konverteras till SEK i statistiken. Detta gor att
det finns en valdigt stark samvariation mellan importpriser och valutakursen.

24 Se E. Ahlander, M. Carlsson och M. Klein (2023), ”Price Pass-Through Along the Supply Chain: Evidence
from PPl and CPI Microdata”, Working paper nr 426, Sveriges riksbank.
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producentledet verkar sla igenom snabbt till konsumentpriserna for varor vars priser
uppdateras ofta, som livsmedel, och langsammare foér andra varor.

Storre variation i producentpriser

Diagram 28 visar hur de inhemska och importerade producentpriserna har utvecklats
jamfoért med konsumentpriserna for livsmedel och andra varor. Diagrammet visar att
det samtida sambandet for varor fram till de senaste aren har varit relativt svagt,
medan de har varit nagot tydligare for livsmedel. De sista aren ar dock sambandet for
bade varor och livsmedel betydligt starkare. Importpriserna ar i regel de mest volatila
av de tre matten, men dven de inhemska priserna i producentled ror sig betydligt mer
an konsumentpriserna.

Diagram 28. Priser for varor och livsmedel i konsument- och producentled
Arlig procentuell férandring

30 — Varor 30 - Livsmedel
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=— KPI = Import Inhemsk produktion
Kalla: SCB.

En viktig forklaring ar att inkop av varor endast utgor en del av konsumentféretagens
totala kostnader. Ovriga delar, som exempelvis I6ner och hyror, &r i regel mer stabila.
Det gor att konsumentpriserna inte ror sig lika mycket som producentpriserna dven
om producenterna skulle viltra over alla sina kostnadsférandringar direkt.

Vid normala svangningar i producentpriserna kan foretagen ocksa anvanda sina vinst-
marginaler till att jamna ut svangningar i inkdpskostnader istallet for att lagga over
dem direkt pa kunderna. Om inkdpspriserna stiger snabbare an normalt kan de lata
marginalerna ga ner och sen 6ka dem igen nar kostnaderna 6kar langsammare eller
faller genom att da inte sdnka priserna fullt ut. Ett motiv till att agera pa detta satt kan
vara att man av konkurrensskal inte vill férandra priserna for ofta och att det innebar
en kostnad att andra priser ofta.

Hur stor del av kostnaden som utgérs av inkop varierar ocksa mellan olika branscher. |
livsmedelshandeln dar inkop ar en stor del av den totala kostnadsmassan ar brutto-
marginalerna laga medan de ar hogre i andra branscher. Allt annat lika kan man
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forvanta sig att det ska finnas en stérre samvariation mellan producent- och
konsumentpriser i branscher dar inkop ar en stor del av kostnaden och dar brutto-
marginalerna ar laga.

Laga nettomarginaler innebar ocksa mindre mojlighet att absorbera dkade kostnader i
vinstmarginalen utan att ga med forlust. Om kostnaderna dkar mycket, likt de senaste
aren, forbrukas till sist foretagens majlighet att jamna ut 6kningen i konsument-
priserna inom en normal variation i vinstmarginalen. Féretagen maste da valja att
antingen sdnka sina marginaler &nnu mer, ga med forlust eller att i storre utstrackning
direkt fora dver kostnaderna pa konsumentpriserna.

Storre genomslag for varupriser senaste aren

For att fanga det langsiktiga sambandet mellan producent- och konsumentpriser kan
man skatta sa kallade felkorrigeringsmodeller. Dessa modeller tar inte bara hansyn till
forandringstakten utan dven till den relativa nivan i serierna. Det vill séga att om
konsumentpriserna tidigare exempelvis har hojts mindre an 6kningen i producent-
priser, indikerar modellerna att finns ett uppdamt behov av att héja konsument-
priserna om inte gapet istdllet sluts av lagre producentpriser.

| diagram 29 visas det skattade genomslaget fran producentpriser till konsumentpriser
fran dessa modeller vid en permanent uppgang i producentpriser med 10 procent.
Genomslaget ar skattat pa data dels till och med 2021, dels till och med december
2023. For livsmedel visar bada skattningarna pa ett relativt snabbt och stort genom-
slag, men for Ovriga varupriser tycks genomslaget vara betydligt snabbare nar man
dven tar hansyn till de senaste aren.

Diagram 29. Effekten pa konsumentpriser fran hogre producentpriser
Procentuell férandring

Varor Livsmedel
8 q 8 1
6 - 6 —
4 + : 4 + -
2 = 2 —
0 = 0 - —
_2 (- - _2 L -
0 2 4 6 8 10 12 0 2 4 6 8 10 12

= Skattat t.0.m. 2021 = Skattat t.o.m. 2023

Anm. Avser effekt av att producentpriserna hojs med 10 procent i period 0.

Kalla: Riksbanken
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Att foretagen, under de senaste aren, valt att snabbare fora 6ver kostnaderna till
konsumenterna kan bero pa en kombination av faktorer som namns ovan. Det relativt
goda efterfragelaget och acceptansen for prishéjningar tillsammans med det faktum
att i stort sett alla féretag hojde sina priser samtidigt lar ocksa ha bidragit till att det
var mojligt.

Det ar for tidigt att sdga om det har skett en bestaende forandring i foretagens pris-
sattningsbeteende och om det kommer vara en majlig strategi framover. Hur stor
effekt ett &ndrat genomslag fran producentpriserna far pa konsumentpriserna beror i
sin tur framst pa hur producentpriserna i sig utvecklas. Riksbankens inflationsprognos
baseras pa antagandet att producentpriserna vaxer i ungefar historiskt normal takt
den ndrmaste tiden. Om det antagandet stammer far storleken pa genomslaget fran
producentpriserna mindre betydelse for utvecklingen av konsumentpriserna.
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Penningpolitisk analys

Penningpolitisk analys

Direktionen har beslutat att [amna styrrantan oférandrad pa 4 procent.
Om inflationsutsikterna fortsatter att vara gynnsamma kan styrrantan
troligen sankas i maj eller juni.

Behovet av en dtstramande penningpolitik minskar nar inflationen
sjunker mot malet samtidigt som konjunkturen ar svag. Riksbankens
prognos indikerar att styrrantan sanks framover, men risken for bakslag
bestar och anpassningen av penningpolitiken bor framover darfor praglas
av forsiktighet.

Det finns betydande osakerhet om inflationsutsikterna exempelvis
kopplat till de globala geopolitiska spanningarna och till skillnaden i den
ekonomiska utvecklingen i USA och euroomradet. Riksbanken kommer
l6pande anpassa penningpolitiken i ljuset av forandringar i inflations-
utsikterna.

Penningpolitiken i Sverige

Penningpolitiken verkar med férdréjning och behover darfor baseras pa prognoser om
den framtida utvecklingen. Prognoserna paverkas i sin tur av vilka antaganden man
gor om penningpolitiken, det vill sdga hur styrrdantan och Riksbankens 6vriga penning-
politiska verktyg kommer att utvecklas. Det héar kapitlet diskuterar de antaganden om
penningpolitiken som bedoms ge en lamplig balans mellan hur snabbt inflationen
narmar sig malet och effekterna pa den realekonomiska utvecklingen.

En grundforutsattning for att inflationen 6ver tid ska ligga ndra malet ar att hushall
och foretag har fortroende for att eventuella avvikelser fran inflationsmalet inte blir
alltfor langvariga. Nar inflationen ar stabil och ekonomins aktorer har en gemensam
bild av hur priserna utvecklas i framtiden blir det lattare att planera langsiktigt. Det
skapar i sin tur gynnsamma forutsattningar for den ekonomiska utvecklingen.

Avtagande utbudsstorningar och svagare konjunktur

Den globala ekonomin drabbades av olika typer av produktionsstérningar under och
efter pandemin och igen i samband med Rysslands invasion av Ukraina. Dessa bidrog
till ovanligt snabba kostnadsdkningar for foretagen. Samtidigt var konjunkturen stark,
vilket innebar att foretagen andrade sitt prissattningsbeteende och snabbt kunde fora
kostnaderna vidare till konsumenterna. Det ledde till att inflationen steg dramatiskt.
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En mycket viktig uppgift for penningpolitiken var i det har laget att forhindra att den
hoga inflationen skulle bita sig fast och att fortroendet for inflationsmalet darmed
skulle dventyras. Nu har snabba styrrdantehdjningar av centralbankerna bidragit till att
ddampa den ekonomiska aktiviteten och kostnadsokningarna har avtagit patagligt.

Konjunkturen fortsatter att mattas av i stora delar av omvérlden, dven om den
amerikanska ekonomin har utvecklats ovantat starkt. Underliggande matt pa
inflationen i euroomradet och USA har fallit och utsikterna for inflationen tyder pa en
fortsatt nedgang. Centralbankerna har ocksa alltmer fokuserat pa att kommunicera
tidpunkten for en réantesdnkning, fran att tidigare ha diskuterat ytterligare hojningar.
Enligt saval ekonomiska bedémare som terminsprissattningen forvantas bade Federal
Reserve och ECB sdnka sina styrrantor mot mitten av innevarande ar.

Svensk inflation ar fortfarande 6ver 2 procent, men sedan den penningpolitiska
rapporten i november har inflationen sjunkit, i synnerhet den underliggande
inflationen. Utsikterna fér den svenska konjunkturen ar samtidigt fortsatt svaga, dven
om en aterhamtning vantas inledas under andra halvaret i ar. Den dampade
ekonomiska aktiviteten foérklaras i stor utstrackning av att ekonomin utvecklats svagt i
de delar av den som ar rantekansliga, som hushallens konsumtion och bostads-
investeringar. Den svaga konjunkturutvecklingen aterspeglas ocksa pa arbets-
marknaden dar arbetslosheten stiger sedan en tid tillbaka.

Enligt Konjunkturbarometern och Riksbankens foretagsundersokning har féretagens
prisplaner fortsatt att ddmpas och bedéms nu sammantaget vara pa nivaer som ar
forenliga med att priserna 6kar i takt med inflationsmalet. Andra framatblickande
indikatorer ger samtidigt stod for bilden att inflationsnedgangen fortsatter och att
inflationen vantas vara nédra malet under andra halvaret i ar.

Vil forankrade inflationsforvantningar och en inflation som i utgangslaget ar néra
malet skapar goda forutsattningar for avtalsrorelsen 2025. Riksbankens prognos inne-
bar att [6nerna i stort sett 6kar i takt med produktivitetsutvecklingen och inflationen
de kommande aren. Kronan vantas férstarkas gradvis och utvecklingen i foretagens
kostnader beddms i stort vara forenlig med en inflation nara 2 procent.

Risken for varaktigt hég inflation har fortsatt att minska

Under 2022 och 2023, nar inflationen 6kade mycket snabbt och bade Riksbanken och
andra bedémare systematiskt underskattade inflationstrycket i ekonomin, bedémde
Riksbanken att inflationsmalets trovardighet var hotad. Det hade kunnat innebéra att
I6neavtalen blev alltfor hoga eller att féretagen skulle fortsatta att hoja sina priser pa
ett ohallbart satt. En skenande inflation hade i sin tur kravt att Riksbanken hojt styr-
rantan ytterligare och mer varaktigt for att aterfora inflationen till malet, nagot som
hade lett till en betydligt hégre arbetsloshet och kraftigt forsamrade ekonomiska
forutsattningar fér bade hushall och foretag.

Under 2023 utvecklades inflationen i allt storre utstrackning i linje med Riksbankens
prognoser och risken fér en mer varaktigt hog inflation minskade (se diagram 30).
Tillsammans med en generellt sett mer optimistisk syn pa den svenska ekonomins
inflationsbenagenhet innebar detta att en betydligt lagre prognos for styrrantan nu
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bedoms vara forenlig med en inflationsprognos som i allt vasentligt liknar prognosen
fran november. De forbattrade inflationsutsikterna kom ocksa till uttryck i den
penningpolitiska uppdateringen i februari, da Riksbanken kommunicerade att
styrrantan kan komma att sdnkas tidigare an vad som indikerades i november-
prognosen.

Diagram 30. Prognoser for KPIF 2022-2023
Arlig procentuell férandring

5 PPR februari 2022 - PPR februari 2023 B PPR april 2023 - PPR november 2023

12

10

2021 2022 2023 2024 2021 2022 2023 2024

— Utfall - - Prognoser

Anm. Heldragen linje avser utfall, prickade linjer avser Riksbankens prognoser under perioden
februari 2022 — november 2023.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Prognosen speglar att penningpolitiken bor anpassas med forsiktighet

Behovet av en atstramande penningpolitik minskar nar inflationen sjunker mot malet
och konjunkturen ar svag. Riksbanken bedémer dock fortfarande att inflationstrycket
ar nagot forhojt och mot bakgrund av de senaste arens mycket héga inflation och
forandrade prissattningsbeteende vill direktionen fa ytterligare bekraftelse pa att
inflationen stabiliseras ndra malet. Styrrantan lamnas darfor oférandrad pa 4 procent.
Om inflationsutsikterna fortsatter att utvecklas gynnsamt kan styrrantan troligen
sankas i maj eller juni.

Risken for bakslag bestar och det finns flera skal till varfor inflationstrycket ater skulle
kunna 6ka. Férnyade utbudsstdrningar till féljd av den geopolitiska oron kan bidra till
att den globala inflationen aterigen stiger pa ett svarkontrollerat satt vilket skulle
andra forutsattningarna for penningpolitiken. Kronans utveckling framover ar dess-
utom osdker och en tydligt svagare utveckling an i Riksbankens prognos kan bidra till
odnskat hdg inflation.?® En ovéntat stark amerikansk utveckling skulle kunna f& ater-
verkningar pa den svenska inflationen via hégre efterfragan och en svagare krona. Det
ar ocksa osdkert hur den inhemska efterfragan paverkas av signalerna om en lagre

2 Det rader dven osdkerhet om hur kronans utveckling paverkar inflationen. Kronans genomslag pa
inflationen diskuterades i fordjupningen ”“Kronans genomslag pa inflationen tycks ha varit ovanligt stort” i
Penningpolitisk rapport, i november 2023, Sveriges riksbank.

44



Penningpolitisk analys

framtida styrranta och om efterfragan okar betydligt mer an vantat riskerar det att
bidra till ett 6kat inflationstryck. Ett hogre inflationstryck till foljd av nagon av dessa
faktorer skulle dessutom kunna paverka foretagen att aterigen fora éver kostnads-
Okningar till konsumenterna pa ett satt som inte ar att betrakta som férenligt med
inflationsmalet.

Sammantaget talar dessa faktorer for att penningpolitiken framdver bér anpassas
gradvis och med forsiktighet. Detta praglar ocksa Riksbankens prognos for styrrantan,
som innebér att den reala styrrantan sjunker tydligt men relativt langsamt de nar-
maste aren (se diagram 31 och diagram 32). Penningpolitiken bidrar till att stabilisera
resursutnyttjandet och sékerstalla att inflationen varaktigt stabiliseras ndra malet.

Diagram 31. Prognos for styrrintan
Procent
5 _

1 L .
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

== Mars = = November

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

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 32. Prognos for real styrranta
Procent
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Anm. Den reala styrrdantan ar beraknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat minus prognosen for inflationen matt med KPIF fér motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till 2026 kv1. Eftersom real styrranta ar framat-
blickande berdknas utfall med hjalp av de vid tidpunkten senast publicerade prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Ekonomin utsatts regelbundet for storningar som andrar férutsattningarna for
penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin kan
dessutom andras over tiden. Osdkerheten kring prognosen for styrrantan ar darfor
betydande. Hushall och féretag behover foljaktligen planera sin ekonomi utifran att
styrrantan kan komma att behova justeras pa ett satt som avviker signifikant fran
Riksbankens prognos. Det kan innebara att den blir hogre eller lagre dn i prognosen.
Vissa av de risker som, om de realiseras, implicerar en annan styrranta an i prognosen
diskuterar vi i avsnitt 3.2 dar dven tva alternativa scenarier diskuteras mer i detalj.

Det rader ocksa en betydande osdkerhet om styrrantans niva pa langre sikt.
Riksbanken kommunicerade senast sin syn pa denna ranta i den penningpolitiska
rapporten i april 2022. Dar gjordes den samlade beddmningen att det var rimligt att
anta att styrrantan pa langre sikt (5-10 ar) var i nedre delen av det tidigare kommuni-
cerade intervallet, 2,5-4 procent, eller ndgot lagre.?®

Studier indikerar att de globala faktorer som ar viktiga for att bestimma denna ranta
sammantaget inte har foérandrats tydligt de senaste aren. Utsikterna for dessa fak-
torer tyder ocksa pa relativt sma effekter pa ranteldget en tid framover (se analysen
"Strukturella faktorer bestammer ranteldget pa langre sikt”).

26 Se fordjupningen “Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport februari 2017, Sveriges riksbank och
Penningpolitiska rapport juli 2019 och april 2022, Sveriges riksbank.
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Osdkerheten som omgéardar dessa uppskattningar talar for att utformningen av
penningpolitiken behéver priglas av en prévande ansats.?” Mer specifikt innebar
detta att Riksbanken anpassar styrrdantan gradvis och successivt 6kar sin kunskap om
vilken rénteniva som ar férenlig med ett normalt resursutnyttjande.

Riksbankens vardepappersinnehav antas fortsatta minska enligt beslutet vid det
penningpolitiska motet i januari och darmed bidra till en fortsatt normalisering av
Riksbankens balansrakning (se diagram 33). Riksbanken planerar att senare i ar
aterkomma till vad som utgér en lamplig niva pa vardepappersinnehavet pa lang sikt
och mer i detalj hur en sadan portfélj bér vara sammansatt.

Diagram 33. Riksbankens innehav av virdepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Streckade staplar ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som bygger
pa forfall samt besluten att inga tillgangskop gors efter 2022 och att statsobligationer séljs till
ett nominellt virde om 6,5 miljarder SEK per manad. Serierna i diagrammet slutar 2027 kv1,
som ar det sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och alternativscenarier

For att gbra en prognos for styrrantans utveckling behéver Riksbanken identifiera och
lagga ratt vikt vid de risker som, om de realiseras, paverkar de svenska inflations-
utsikterna och darmed penningpolitiken. Som de senaste arens dramatiska handelse-
utveckling gjort mycket tydligt ar detta svart.

Den svenska ekonomin kommer, via hdndelser i omvarlden eller férandrade inhemska
forhallanden, sannolikt att drabbas av oférutsedda handelser som paverkar inflations-
utsikterna dven de kommande aren. Dessa dndrar i sa fall forutsattningarna for
penningpolitiken, vilket ar en forklaring till varfor prognosen for styrrantan alltid ar

27 For ett mer utvecklat resonemang, se A. Orphanides och J.C. Williams “Robust Monetary Policy Rules with
Unknown Natural Rates”, Brookings Papers on Economic Activity, 2002 No 2.
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osdker. Nedan diskuteras ett antal riskfaktorer som bedéms kunna paverka de
svenska inflationsutsikterna och Riksbankens penningpolitik.

Osdker omvarldsutveckling — omfattande geopolitiska storningar och en
stark amerikansk ekonomi

Det finns for ndrvarande en betydande risk for nya utbudsstorningar i den globala
ekonomin som aven skulle paverka den svenska ekonomin. Det ar krig i Europa och
geopolitiska spanningar i Mellandstern skapar osdakerhet om hur priserna pa energi,
livsmedel och frakter kommer att utvecklas. En ytterligare upptrappning i de geopoli-
tiska spanningarna skulle kunna ge upphov till en betydande uppgang i inflationen.

Det rader ocksa osdkerhet om den framtida utvecklingen i omvarldens efterfragan.
Den ekonomiska utvecklingen i USA har under en tid 6vertraffat de flesta bedémares
prognoser och skulle kunna bidra till att nedgangen i den amerikanska inflationen
stannar av. En fortsatt stark utveckling och uteblivna amerikanska rantesankningar i
nartid skulle kunna bidra till hogre inflation i Sverige. Detta bland annat genom att
globala priser da skulle stiga snabbare, den utlandska efterfragan pa svenska varor
och tjanster skulle 6ka och kronan riskera att forsvagas.

Samtidigt finns det fragetecken kring den ekonomiska utvecklingen i bland annat
Tyskland och Kina. Dessa ekonomier har direkt eller indirekt stor paverkan pa svensk
ekonomi. Om efterfragan fran dem blir tydligt svagare skulle den utlandska efterfra-
gan pa svenska varor och tjanster dampas och bidra till en svagare svensk konjunktur.

Mot bakgrund av stora budgetunderskott och stigande statsskulder har oron kring
hallbarheten i manga landers offentliga finanser 6kat de senaste aren. Om utveck-
lingen fortsatter skulle den kunna leda till att hallbarheten i dessa landers offentliga
finanser ifragasatts. Detta skulle i sin tur sannolikt tvinga fram betydande finans-
politiska atstramningar som dampar tillvdxten i de berérda ekonomierna.

Kronans utveckling framdver ar mycket osdker. Den har ofta forsvagats nar den geo-
politiska osdkerheten har 6kat men dven nar utvecklingen i omvarlden har blivit
starkare an i Sverige. Flera av de internationella risker vi namnt kan darfér, om de blir
mer patagliga, medfdra att kronan blir svagare an i Riksbankens prognos. Det skulle i
sa fall kunna bidra till ett hégre inflationstryck och medféra att penningpolitiken
behover forbli atstramande en langre tid.

Starkare eller svagare svensk konjunktur dn i prognosen?

Den svenska ekonomin har utvecklats férhallandevis val med tanke pa hur snabbt
rantorna stigit de senaste aren och svensk ekonomis motstandskraft har varit starkare
dn vantat. Signaler om en lagre ranta framover kan innebéra att hushall och foretag
nu borjar konsumera och investera betydligt mer eftersom de kan komma att utga
fran att rantorna kommer att bli betydligt lagre de narmaste aren. Om den tilltron ar
alltfor stark kan det bidra till att inflationen borjar stiga igen. Finanspolitiken kan
ocksa komma att laggas om i en mer expansiv riktning an i prognosen i takt med att
inflationen faller tillbaka mot malet, vilket skulle bidra till en hégre efterfragan.

48



Penningpolitisk analys

Rédntehdjningarna har nu i stort sett fatt fullt genomslag pa hushallens kassafloden
och bidragit till att konsumtionen har minskat. Nedgangen mildrades sannolikt av att
hushallen hade sparkapital som de hade byggt upp under pandemin och att sparandet
i svensk ekonomi generellt ar hogt, men eftersom det inte finns aktuell data éver hur
hushallens tillgdngar och sparande &r fordelade ar det svart att bedéma hur stor den
effekten har varit och hur mycket av sitt sparande som hushallen har kvar. Det &r
darmed ocksa osakert hur uthallig konsumtionsutvecklingen &r vid de nuvarande
rantenivaerna.

Den svenska arbetsmarknaden har lange statt emot nedgangen i efterfragan val. Det
kan bero pa att foretagen inte férvantat sig att nedgangen i konjunkturen blir sarskilt
djup eller langvarig och darfor valt att behalla personal. Om efterfragan sjunker mer
an foretagen har forvantat sig skulle de ddremot snabbt kunna dndra sitt beteende
och sdga upp personal, vilket skulle dampa efterfragan ytterligare.

En ogynnsam utveckling dar till exempel arbetsmarknaden férsvagas mer dn vantat
skulle ocksa kunna paverka efterfragan pa bostader negativt och darigenom bidra till
ytterligare prisfall. Detta skulle i sin tur sannolikt forstarka den svaga utvecklingen i
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna.

En stabilitetsrisk som Riksbanken lange har varnat for ar kopplad till hégt belanade
foretag inom den kommersiella fastighetssektorn. Hittills har fastighetsféretagens
finansiella utmaningar drabbat bankerna i liten utstrackning, daremot har de paverkat
realekonomin via lagre investeringar i nya bostader och andra fastigheter.
Riksbankens prognoser tyder nu pa att rantetoppen dr nadd samtidigt som sektorns
finansiella forutsattningar 6verlag har férbattrats. Men det finns fortsatt fragetecken
kring hur vissa fastighetsforetag klarar av att hantera nuvarande rantenivaer, samt
hur deras hyresintakter utvecklas till féljd av den svaga ekonomiska aktiviteten.

Tva alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken

| detta avsnitt beskriver vi tva alternativa scenarier for att illustrera hur nagra av de
risker som ndmns ovan skulle kunna paverka svensk ekonomi och prognosen for
styrrantan.?®

| det forsta scenariot blir inflationstrycket hogre an i prognosen. Vi antar att omvarlds-
efterfragan blir hogre, framforallt i USA, men ocksa att nya globala utbudsstoérningar
bidrar till ett 6kat inflationstryck.?® Det hégre inflationstrycket férklaras av att globala
priser okar snabbare och att ett hogre ranteldge i omvarlden bidrar till ett tryck pa
kronan att forsvagas, men ocksa av att inflationsforvantningarna stiger.

For att motverka denna utveckling och féra inflationen tillbaka till malet stramar
Riksbanken at penningpolitiken mer an i prognosen (se rod linje i diagram 34 och
diagram 35). Detta dampar efterfragan och minskar inflationstrycket i ekonomin.
Inflationen blir initialt hogre an i prognosen, men narmar sig ater malet under 2025.

28 Scenarierna baseras pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, precis som de som
publicerades i den penningpolitiska rapporten i april, juni, september och november 2023.

29 Scenariot ar forenligt med att utvecklingen i USA till storre del an véantat ar beror pa en stark efterfragan
snarare an att tidigare utbudsstoérningar klingar av.
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Dessutom motverkar penningpolitiken tendenser till andrahandseffekter pa
inflationen via pris- och l6nebildningen. En konsekvens av den férda penningpolitiken
ar att den bidrar till att resursutnyttjandet matt med BNP-gapet blir lagre an i
prognosen pa nagot ars sikt. Alternativet till att inte reagera snabbt hade i stéllet varit
att Riksbanken skulle behdva hoja styrrantan betydligt mer i ett senare skede, vilket
hade lett till hégre inflation och stérre langsiktiga realekonomiska kostnader.3°

| det andra scenariot blir inflationstrycket istéllet lagre an i prognosen. | detta scenario
antar vi att efterfragan istallet utvecklas svagare dn vantat pa viktiga svenska export-
marknader, till exempel Tyskland och Kina. Det bidrar till att realekonomin utvecklas
svagare och att inflationstrycket blir Iagre dn i prognosen. Arbetsldsheten stiger, vilket
gor att efterfragan faller ytterligare bland hushallen som ju redan innan denna fér-
samring har fatt en tuffare ekonomi med hogre ranteutgifter. Detta forstarker den
negativa effekten pa realekonomin, och gor att inflationstrycket i ekonomin blir dnnu
lagre.

Nar den lagre efterfragan pa exportmarknaderna dampar realekonomin och minskar
inflationstrycket maste Riksbanken féra en mindre atstramande penningpolitik an i
prognosen. Den lagre styrrantan dampar nedgangen i efterfragan och inflationen (se
ljusbla linje i diagram 34 och diagram 35). Fran andra halvan av 2025 bérjar
inflationen stiga och ar mycket ndra malet mot slutet av 2026.

Diagram 34. Prognos och alternativscenarier for inflationen och BNP-gap
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent (hoger)
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=== Huvudscenario Lagre inflation och lagre styrranta

= = Hogre inflation och hogre styrrdnta

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avser prognoser och scenarier. Inflationen
avser KPIF exklusive energi. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens bedomda trend.
Sasongsrensade data (hoger).

Kéllor: SCB och Riksbanken.

30 Detta illustrerades i scenariot med hogre inflation i den penningpolitiska rapporten i september 2023.
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Diagram 35. Prognos och alternativscenarier fér styrrintan
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avser prognos och scenarier. Avvikelserna
fran prognosen i de alternativa scenarierna ar inte symmetriska da de illustrerar den penning-
politiska responsen pa specifika tankbara stérningar till ekonomin. Asymmetrin ska darfor inte
nddvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgardar prognosen for styrrdantan
som obalanserade.

Kalla: Riksbanken.
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ANALYS — Strukturella faktorer bestammer rantelaget pa
langre sikt3?

Fore de allra senaste arens inflations- och ranteuppgang hade reala
rantor i sdval omvarlden som Sverige fallit trendmassigt i flera decennier.
Det rader relativt bred konsensus om att en stor del av nedgangen beror
pa forandringar i flera strukturella faktorer. De senaste aren tycks dessa
faktorer inte ha dndrats namnvart, men hur de utvecklas framover och
hur det i sin tur paverkar ranteldget ar osakert. Det finns argument som
talar for bade en hogre och lagre ranta pa lang sikt. Oavsett riktning ar
dock de forandringar som vantas sannolikt relativt sma i relation till den
trendmassiga nedgang som redan skett.

Den neutrala rantan varierar over tid

Fore de senaste arens inflations- och ranteuppgang hade den reala réntan pa
tillgdngar med lag risk, som statsobligationer, sjunkit trendmassigt under flera
decennier. Nedgangen har varit gemensam for manga utvecklade lander, daribland
Sverige. Centralbanker kan paverka den reala rantan pa kort sikt, och darmed dven
resursutnyttjandet och inflationen, eftersom priser pa varor, tjanster och arbetskraft
ar trégrorliga. Men pa langre sikt styrs realrdntan, det pris pa sparande som balan-
serar utbudet av sparande och efterfragan pa investeringar, framst av strukturella
faktorer.32 Det rader relativt bred konsensus om att en stor del av nedgangen i den
reala rantan beror pa férandringar i flera av dessa strukturella faktorer. Det ror sig
bland annat om demografiska férandringar, lagre produktivitetstillvaxt, ett hogt
sparande i Kina och ett underskott pa sikra tillgdngar.3

Nationalekonomisk teori skiljer pa den realrdnta som sparare och lantagare faktiskt
moter och den realranta som ar forenlig med ett normalt resursutnyttjande. Den
senare brukar kallas den neutrala rantan. En komplicerande faktor ar dock att den
neutrala rantan, i likhet med exempelvis potentiell BNP, inte kan observeras direkt
utan maste skattas med hjalp av statistiska metoder och fran antaganden om hur
ekonomin fungerar. Bedémningen av den ar darmed forknippad med betydande
osdkerhet.

31 For ytterligare diskussion och analys, se “Strukturella faktorer bestammer ranteldget pa langre sikt”,
Ekonomisk kommentar nr 5 2024, Sveriges riksbank.

32 Under senare ar har dock ett antal studier ifragasatt den har forklaringsmodellen vilket belyser graden av
osakerhet kring amnet, se exempelvis C. Borio, P. Diyatat, M. Juselius och P. Rungcharoenkitul (2022) “Why
so low for so long? A long-term view of real interest rates”, International Journal of Central Banking, vol 18,
no 3, pp 47-87.

3 For en utforlig genomgéng av olika forklaringsfaktorer, se H. Lundvall “Drivkrafter bakom globala trender i
den neutrala rantan”, Bilaga 2 till Langtidsutredningen 2023, SOU 2023:87.
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En ytterligare kalla till osakerhet &r att den varierar 6ver tid. Den paverkas dels av
globala trogrorliga strukturella faktorer (till exempel de som ndmnts ovan) som
paverkar trenden i den neutrala réntan, dels av kortsiktiga faktorer sasom tillfalliga
ekonomiska stérningar (exempelvis fran finanspolitiken) som kan fa den neutrala
rantan att stiga eller sjunka under ett antal ar. Den héar analysen syftar till att
diskutera utvecklingen av den langsiktiga trenden i den neutrala rantan.

Empiriska skattningar och berakningar indikerar ingen tydlig forandring
av trenden i den neutrala rdntan de senaste aren

Det finns olika ansatser for att skatta den neutrala réantan. Under senare ar har det
kommit flera studier med modeller som inkluderar data for manga av de strukturella
faktorer som antas paverka rantans trend, till exempel demografiska foérandringar.
Sadana modeller visar att den neutrala réntan har fallit trendmassigt under de senaste
decennierna.3* Nedgangen férklaras bland annat av 6kad efterfragan pa sikra till-
gangar, forandringar i demografi och lagre produktivitet. Dessa skattningar och berak-
ningar av trenden i den neutrala rantan i ett antal utvecklade ekonomier pekar pa att
den under senare ar legat i intervallet -0,6 till 1,3 procent, men med betydande
osikerhet.3> Sammantaget indikerar skattningarna inte heller att det skett ndgon
tydlig férandring de allra senaste aren. Vissa faktorer som hogre offentlig skuld och
ett 6kat utbud av statsobligationer kan ha héjt den, men de demografiska
fordandringarna har fortsatt verka i motsatt riktning.

Strukturella forandringar vantas paverka rantelaget i olika riktning
framover

For en liten 6ppen ekonomi som den svenska bestams trenderna i den neutrala
rantan nastan uteslutande av strukturella forandringar i omvarlden. Osdkerheten
kring deras utveckling framover ar dock betydande.

Utvecklingen av artificiell intelligens (Al) skulle kunna innebara att vi nu @rinneien
period av hogre produktivitets- och investeringstillvaxt, vilket skulle bidra till en hogre
neutral ranta. Men det &r for tidigt att dra en sadan slutsats. Den 6kade geoekono-
miska fragmenteringen, med storre distans mellan exempelvis USA och Kina, skulle
samtidigt kunna tala for en minskad press pa rantelaget i utvecklade ekonomier fran
Kinas stora sparande. Det finns dven skal att tro att klimatomstallningen kommer att
paverka den neutrala rantan, men i litteraturen rader det osdakerhet om bade i vilken
riktning och hur mycket.

Slutsatsen att globala demografiska forandringar har drivit en del av den trendmassiga
nedgangen i realrdntan har relativt starkt empiriskt stod. | manga lander har aldrandet
natt en punkt da en allt stérre andel av befolkningen gar i pension och kan behdva

borja dra ned pa sparandet. Befolkningstillvaxten fortsatter dock samtidigt att ddmpas

34 Se exempelvis A. Cesa-Bianchi, R. Harrison och R. Sajedi (2023) “Global R*”, Staff Working Paper No. 990,
Bank of England; T. Ferreira och S. Shousha (2023), “Determinants of global neutral interest rates”, Journal
of International Economics, volume 145; och kapitlet “The natural rate of interest: drivers and implications
for policy”, World Economic Outlook, april 2023, Internationella valutafonden.

35 Estimat i reala termer for euroomradet, Frankrike, Japan, Kanada, Storbritannien, Tyskland och USA,
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globalt vilket minskar behovet av investeringar. Demografiska férandringar samman-
taget kan antas fortsitta att pressa det globala rintelidget nedat.3® Men nar fler i
befolkningen blir dldre 6kar samtidigt kostnaderna for sjukvard och omsorgstjanster.
Det ar till exempel en anledning till att den offentliga skuldsattningen i USA, och
darmed utbudet av amerikanska statsobligationer, vantas dka. Det kan i sin tur antas
hoja den neutrala rantan.

Sammantaget finns det inget entydigt svar pa hur olika strukturella faktorer kommer
att paverka den neutrala rantan. Gemensamt for de framskrivningar som gjorts ar
dock att de forandringar som véntas, oavsett riktning, sannolikt ar relativt sma i
relation till den nedgang som skett sedan 1980-talet.

Marknadsbaserade matt har stigit nagot de senaste aren

Ett annat vanligt satt att bilda sig en uppfattning om den langsiktiga rantenivan ar att
anvanda framatblickande information fran finansiella marknader. Bade Prosperas
enkatsvar om styrrantan pa fem ars sikt och prissattningen av en nominell femarig
statsobligation om fem ar har skiftat ned tydligt under en langre tid (se diagram 36).37
De senaste aren har de dock stigit nagot och ligger nu mellan 2 och 3 procent.

Diagram 36. Marknadsprissattning och forvantningar pa 5-10 ars sikt
Procent
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= F@rvantningar pa styrrantan, 5 ars sikt
= Marknadsprissattning 5 ar om 5 ar (ranteswap)
Forvantningar pa real styrranta, 5 ars sikt

Anm. Penningmarknadsaktérers forvantningar, medelvérde. Férvantningar om real styrrdnta
berdknad som férvantningar pa styrranta minus inflationsférvantningar om 5 ar.

Kallor: TNS SIFO Prospera, Macrobond och Riksbanken.

36 En omfattande studie finner att demografiska forandringar sammantaget globalt kan antas fortsatta halla
tillbaka rantelaget kommande decennier med omkring en procentenhet fran nivan 2016, se A. Auclert, H.
Malmbert, F. Martenet och M. Rognlie (2021), "Demographics, Wealth, and Global Imbalances in the
Twenty-First Century”, NBER Working Paper Nr. 29161, National Bureau of Economic Research.

37 Eftersom en langsiktig obligation normalt innehaller mer risk jamfort med ett kortfristigt 1an ar det rimligt
att anta att detta matt, férutom en forvantan pa styrrantan, aven innehaller en viss positiv 16ptidspremie.
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Trots att dessa matt avser att mata styrrantan och korta réntor pa langre sikt har de
varierat en hel del sedan 2019. Samtidigt tycks de globala och trogrorliga strukturella
faktorer som paverkar trenden i den neutrala rantan inte ha rért sig i samma om-
fattning. Det pekar pa att dessa marknadsmatt under perioder inte nddvandigtvis
endast speglar utvecklingen av de strukturella faktorer som bestammer réntan pa
langre sikt.

Centralbanker har gradvis justerat ned sina bedémningar av langsiktiga
styrrantor

Manga centralbanker publicerar med varierande frekvens en bedémning av réntan pa
lang sikt, eller ett intervall for den. De beddmningar som Riksbanken tidigare
publicerat har géllt for styrrantans nominella niva, som kan delas upp i en normal niva
for inflationen (2 procent) och en bedémning av den reala styrrédntans niva pa langre
sikt (5-10 ar).

For att kunna bedriva en effektiv penningpolitik behover centralbankerna anpassa sig
till de trender i den globala realrdntan som ar utanfér deras kontroll. Over tid, i takt
med att de globala rantorna har fallit, har darféor manga centralbanker justerat ner
sina beddmningar av den egna ekonomins framtida styrranta. Riksbankens intervall
for den langsiktiga styrrantan har reviderats ned fran 3,5-5,0 procent 2006 till
2,5-4,0 procent 2017. Jamfoért med 2017 har flera centralbanker, daribland Norges
Bank och Bank of Canada, justerat ned sina bedémningar, vilket ar i linje med
utvecklingen av de globala trogrorliga strukturella faktorer som paverkar den neutrala
rantans trend. Aven Riksbanken har 2019 och 2022 kommunicerat att det &r sannolikt
att nivan ligger i den nedre delen av, eller nagot under, intervallet fran 2017.

Utvecklingen av ranteldget framat &r osakert. Strukturella faktorer kan bade driva upp
och halla tillbaka ranteldget pa langre sikt. Sammantaget vantas dock dessa faktorer
ha relativt sma effekter pa ranteldget en tid framdver. Men dven givet en bedémning
av styrrantan pa langre sikt ar det osakert var styrrantan kommer att hamna i
praktiken. Ekonomin paverkas standigt av nya kortsiktiga ekonomiska storningar som
innebar att styrréantan 6ver tid kommer att bli bade hogre och lagre dn bedémningen
av den langsiktiga styrrantan.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2023kv4 2024kvl 2024kv2 2025kv1 2026kvl 2027kv1
Styrrdntan 4,00 (4,00) 4,00 (4,04) 3,93 (4,10) 3,20 (4,10) 2,76 (3,78) 2,58
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
2022 2023 2024 2025 2026
KPIF 7,7(7,7) 6,0 (6,0) 2,3(2,3) 1,9 (1,7) 2,0(2,0)
KPIF exkl. energi 5,9(5,9) 7,5(7,6) 2,7(2,9) 2,1(2,0) 2,0(2,0)
KPI 8,4 (8,4) 8,5 (8,6) 3,5 (4,4) 1,5 (2,4) 1,6 (1,9)
HIKP 8,1(8,1) 5,9 (5,9) 2,4(2,3) 1,8(1,7) 2,0(2,1)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
2022 2023 2024 2025 2026
Hushallens konsumtion 2,3(1,9) -2,5(-1,8) 2,0(0,9) 2,7 (2,3) 2,6(2,8)
Offentlig konsumtion -0,1(0,0) 1,5(2,0) 1,4 (1,6) 1,2 (1,4) 1,4 (1,4)
Fasta bruttoinvesteringar 6,2 (6,2) -1,5(-2,8) -2,9 (-4,8) 1,9(2,3) 3,8 (5,9)
Lagerinvesteringar* 1,1(1,1) -1,3(-0,4) -0,4 (-0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Export 6,5 (7,0) 3,3(1,2) 1,7 (0,8) 2,6 (2,5) 3,6 (3,3)
Import 9,6 (9,3) -0,9 (-0,1) 1,4 (0,1) 3,1(2,8) 4,0 (4,1)
BNP 2,7(2,8) 0,2 (-0,7) 0,3(-0,2) 1,9 (1,9) 2,4 (2,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,7 (2,8) 0,0 (-0,5) 0,3 (-0,2) 2,1(2,2) 2,2 (2,6)
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,6 (2,4) -1,1(-1,1) 0,4 (-0,5) 2,0(1,9) 2,5(3,1)
Nettoexport* -1,0(-0,6) 2,2(0,7) 0,3(0,4) -0,1(0,0) 0,0(-0,3)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,6 (5,0) 6,7 (5,3) 7,4 (6,0) 7,7 (6,5) 8,1(6,7)

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

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

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

2022 2023 2024 2025 2026
Folkmingd, 15-74 &r 0,5 (0,5) 0,5 (0,5) 0,4 (0,5) 0,4 (0,5) 0,4 (0,4)
Potentiell sysselsattning 0,9 (0,8) 0,8 (0.7) 0,8(0,7) 0,7 (0,6) 0,7 (0,6)
Potentiellt arbetade timmar 0,7 (0,7) 0,8 (0,6) 0,8 (0,6) 0,8 (0,6) 0,8(0,5)
Potentiell BNP 1,9(1,6) 1,9(1,6) 1,9(1,5) 1,8 (1,5) 1,7 (1,7)
BNP, kalenderkorrigerad 2,7 (2,8) 0,0(-0,5) 0,3 (-0,2) 2,1(2,1) 2,2(2,6)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,3(2,3) 1,8 (1,4) -0,7 (-1,0) 0,6 (0,8) 1,1(1,1)
Sysselsatta 3,1(3,1) 1,4(1,4) -0,6 (-0,8) 0,6 (0,4) 0,8(0,8)
Arbetskraft 1,5 (1,5) 1,6 (1,6) 0,1(0,1) 0,5 (0,3) 0,6 (0,4)
Arbetslshet* 7,5(7,5) 7,7(7,7) 8,3(8,6) 8,2(8,5) 8,0(8,2)
Sysselsattningsgap™* 0,4 (0,7) 0,9(1,3) -0,5(-0,2) -0,6 (-0,4) -0,5(-0,2)
Tim-gap** 0,1(-0,3) 1,0(0,3) -0,5(-1,3) -0,8(-1,1) -0,4 (-0,5)
BNP-gap** 2,1(1,8) 0,2 (-0,3) -1,3 (-2,0) -1,0 (-1,4) -0,5 (-0,5)

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

2022 2023 2024 2025 2026
Timlon, KL 2,7(2,7) 3,8(3,9) 3,9 (4,0) 3,6 (3,6) 3,6 (3,6)
Timlon, NR 3,9 (3,9) 3,6(3,2) 3,9 (4,0) 3,6 (3,6) 3,6 (3,6)
Arbetskostnad per timme, NR 3,3(3,4) 4,5 (3,4) 3,9 (4,0) 3,6(3,6) 3,6(3,6)
Produktivitet 0,4 (0,6) -1,7 (-1,8) 1,0 (0,8) 1,5 (1,4) 1,1(1,4)
Arbetskostnad per producerad enhet 3,1(2,9) 6,2 (5,4) 2,9(3,2) 2,1(2,2) 2,5(2,1)

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

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

BNP PPP-vikter KiX-vikter 2022 2023 2024 2025 2026

Euroomradet 0,12 0,46 3,4 (3,4) 0,5 (0,5) 0,5 (0,5) 1,5(1,5) 1,5(1,5)
USA 0,15 0,08 1,9 (1,9) 2,5(2,4) 2,3(1,2) 1,9(1,8) 1,9(1,9)
Kina 0,19 0,10 3,0(3,0) 5,5(5,4) 4,8 (4,6) 4,6 (4,3) 4,2 (4,0)
KiIX-vagd 0,75 1,00 3,2(3,2) 1,4 (1,3) 1,5(1,4) 2,1(2,0) 2,1(2,0)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 - 3,5(3,5) 3,1(3,0) 3,1(2,9) 3,2(3,2) 3,2 (3,1)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2024 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2024. Prognosen for BNP i védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser fér PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2022 2023 2024 2025 2026
Euroomradet (HIKP) 8,4 (8,4) 5,4 (5,5) 2,2 (2,3) 2,0(2,0) 2,0 (2,0)
USA 8,0 (8,0) 4,1(4,1) 3,2(2,5) 2,3(2,3) 2,3(2,3)
KiX-vigd 8,4 (8,4) 5,6 (5,7) 2,7(3,2) 2,5(2,6) 2,4 (2,4)
2022 2023 2024 2025 2026
Styrrdnta i omvarlden, procent 0,5(0,5) 3,6 (3,6) 4,0 (4,1) 3,2(3,4) 2,8(3,0)
Raoljepris, USD/fat Brent 98,6 (98,6) 82,1(83,0) 81,3 (81,7) 76,6 (77,7) 73,3 (74,6)
Svensk exportmarknad 8,8 (8,5) 0,6 (1,0) 1,3(1,9) 3,1(3,1) 3,2(3,1)

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

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

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

2022 2023 2024 2025 2026
Riksbankens styrranta 0,8 (0,8) 3,5(3,5) 3,8(4,1) 3,0 (4,0) 2,7 (3,6)
10-arsranta 1,5(1,5) 2,5(2,5) 2,3(2,9) 2,2 (3,0) 2,2 (3,0)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 121,1(121,1) 127,5(127,7) 124,6 (125,3) 122,1(121,7) 118,3 (117,4)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP 1,2 (1,1) -0,5(0,1) -1,1(-0,7) -0,7 (-0,6) -0,5(-0,4)

Anm. Riksbanken kommer inom kort inkomma med en framstallning till riksdagen om aterstéallning av eget kapital. Det ar upp till riksdagen att ta
stallning till framstéaliningen. Det offentligfinansiella sparandet skulle paverkas av ett eventuellt kapitaltillskott till Riksbanken.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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