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Penningpolitiskapport

Riksbanken skagelbundet eller pa begardamna en redogorelsir
denpenningpolitska verksamhetetill riksdagens finansutskotL { kap.
18 ilagen20221568]om Sveriges riksbanialogorelserngresen
teras dels ett sarskilt underlag for utvardering av penningpolitikeels
I de penningpolitiska rapportea.

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fem ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att sammanfatta underlagen fér d
penningpolitiska besluten och de beddomningar som Riksbankens
direktion gor.Rapporten beskriver de 6vervagandérektionengjort nar
man kommit fram till vad som ar en lamplig penningpdlifRapporten
innehaller en beskrivning av de framtida inflagooch konjunktur
utsikterna baserad pa den penningpolitik sdimektionenfér narvarande
anser ar val avvagd.

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

Direktionen fattade beslut om depenningpolitiska rapporten den 2&pril 2023.
Rapporten gar att ladda ned i Piiffmat pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

1§ ¢t SyyAy 3 L2 Rikshankens sfratdgi [ JEESiHAE é genomgéng av den
penningpolitiska strategin och av vad som kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



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

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

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

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

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

Riksbankens huvudsakliganningpolitiska verktyg ar styintan. Vid behov kamlenkompletteras
med andra atgarderbland annat kop elleidrsaljning av statspappefor att till exempelsakerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt spét de rantor som hushall och foretagpter.
Riksbanken kan kdpa och sélja andra vardepapper an statspapper om det finns synnerliga skal.
Sidana synnerliga skal kan till exempel finnisfinansiell oro eller kriser.

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

Direktionen haller normalt fem penningpolitiska mot@er ar. Det penringpolitiska beslutet och den
penningpolitiska rapporten presenteras tillsammans med ett pressmeddelande kl. 9:30 dagen efter
det penningpolitiska motet. 8 penningpolitis& rapporten beskriver den ekonomiska utvecklingen
och motiverar det penningpolitiskbeslutet Av beslutet och pressmeddelandet framdgur de

enskilda direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella reservationer
En presskonferens hakenare sammaag.Knappttva veckor efter varje penningpolitiskt mote
publiceras ett protokoll dar det gar ase hur de olika direktionsttamoterna argumenterade.
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Inflationen &r fortfarande alltfor hdgch langt fran inflations
malet. Den hoga inflationen paverkar hela ekonomin negativt,
men drabbar séarskilt hushall som har sma marginalerafor
inflationen ska falla och stabiliseras vid malet inom rimlig tid har
direktionen beslutat att héja styrrantan med 0,5 procentenheter
till 3,5 procent.

Pa grund av forra arets snabba inflationsuppghagRiksbanken
sedan i april 202R6jt styrrantanovanligtsnabl, fran noll till
3,0procenti februari 2023Réantehojningarna har annu inte fatt
fullt genomslag pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen.
Men dfekternablir allt tydligare och KPiiRflationen har sjunkit

de senaste manaderna, ungefdinje med Riksbankens senaste
prognos. Nedgangen beror dock pa fallande empeisgr.

Inflationen matt med KPIF exklusive energi har under arets forstz
manader varit patagligt hogre an i Riksbankens prognos.

Det ar viktigt for fortroendet for inflabnsmalet att inflationen

faller tillbaka. Lag och stabil inflation &r en forutsattning for en
god ekonomisk utveckling och reallénetkningar. Penningpolitiker
ar darfor fortsatt inriktad pa att fora inflationen till malet inom
rimlig tid. FOr att sakerstk att sa blir fallet behover styrrantan
hdjas ytterligare.

Prognosen for styrrantan har reviderats upp ot$aratt
styrrantantroligen kommeratt héjasmed ytterligare
0,25procentkenheteri juni eller septemberPenningpolitikenhar

en atstramande effet pa ekonomin och direktionen bedomer att
det efter aprilmétet finns utrymme att anpassa styrrantan i
mindre steg. Osakerheten fortsatter dock att vara stor och ny
information och hur den bedéms paverka konjunktoch
inflationsutsikterna kommer att varavgoérande for utformningen
av penningpolitiken.
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1.1

Hogre styrranta for inflation nara malet

Hogre styrranta for inflation nara malet

Efter ett &r med snabba rantehojningar ar penningpolitiken i manga
lander atstramande. Detta har lett till en lagre tillvaxt i efterfragan, som i
kombination medhtt utbudsstérningarna avtog under fjolaret talar for

att den globala inflationen sjunker tillbaka i ar.

Men i Sverige, liksom i omvarlden, ar inflationen fortfarande alltfér hog
och langt fran inflationsmalet. KRt#lationen har sjunkit de senaste
manackrna, ungeféar i linje med Riksbankens senaste prognos, men det
beror pa fallande energipriser. Inflationen matt med KPIF exklusive
energi sjonk nagot i mars men utfallen har under arets forsta manader
varit patagligt hogre an i Riksbankens prognos. Dekéigt for

fortroendet for inflationsmalet att inflationen faller tydligt i &r. LAg och
stabil inflation ar en férutsattning fér en god ekonomiskealting och
reallénedkningar. Penningpolitiken ar darfor fortsatt inriktad pa att fora
tillbaka inflatiaen till malet inom rimlig tid. For att sékerstalla att sa blir
fallet behover styrrantan hojas ytterligare.

Direktionen har beslutat att hoja Riksbankens styrranta megroéent
enheter till 3,5procent. Prognosen for styrrantan har reviderats upp och
visaratt styrrantantroligen kommermtt héjasmed ytterligare0,25pro-
centenheteri juni eller september. Med det senaste arets snabba
styrrantehdjningar har penningpolitiken en atstrande effekt pa
ekonomin och direktionen bedémer att det efter apriitet finns

utrymme att anpassa styrrantan i mindre steg. Osakerheten fortsatter
dock att vara stor och ny infoation och hur den bedéms paverka
konjunktur och inflationsitsikerna kommer att vara avgérande for
utformningen av penningpolitiken.

Pennirgpolitiken i omvarlden pa véag in i en ny fas

Hogre styrrantor dampar tillvaxten och inflationen

De senaste aren har varldsekonomin praglats av utbudsstorningar, hog efterfragan,
stark utveckling pa arbetsmarknaden och snabbt stigande inflation. | och thed a
syssedattningen stigit och hushallen boérjat anvanda sitt sparande fran parédemi

till konsumtion har efterfrdgan hallits uppe i omvarlden. Men under 2022 dampade
inflationen och ranteuppgangarna gradvis den globala efterfragan, inte minst nar
sjunkande realinkomster och stigande ranteutgifter har minskat hushallenkrifip



Hogre styrranta for inflation nara malet

| fiol borjade saval tillvaxten i efterfragan som utbudsstorningarna att avta och detta
talar for att den globala inflationen sjunker tillbaka i ar. Efter ett ar med snahita-ra
hojningar ar penningpolitiken i manga lander atstramande och flera av de stora
centrabankerna har uttryckstyrrantan nu &pa en niva dar det kan bli aktuellt att ga
lAangsammare fram eller att avvakta med ytterligare hojningar. Efter att den kameri
ska banken Silicon Valley Bank kollapsade dendr8 blev det oroligt pa de finan

siella marknaderna (se vidare beskrivning i kapitel 2). Denna oro méttes av kraftfulla
atgarder fran myndigheter, regeringar och cenltrahker, som har minskat oséaker
heten. Utvecklingen har dock bidragit till att hushall och foretag, framfor allt i USA, nu
moter stramare kreditférhallanden, vilket vantas dampa bade BNP ochianfiat.
Behovet av ytterligare penningpolitisk atstramning véantas darmed bli ndgot mindre.

Bankoron har paverkat férvantningarna om framtida styrrantor hos aktérer pa de
finansiella marknaderna. Prissattningen var mycket volatil under mars odtenadli

nu att aktdérerna vantar sig betydligt lagre styrrantor framéver jamfért med foére bank
oron ib6rjanav mars, i synnerhet géller det férvantningarna pa den amerikanska
centrabanken Federal Reserve (se diagram 11 i kapitel 2). En 6éversikt av den férda
och féwantade penningpolitiken i ett urval av utlandska centralbanker samt
Riksbanken finnstabell 1 i kapitel 2.

Det finansiella systaet ar starkt sammankopplat pa global niva men Riksbanken
bedomer i dagsléget att spridningseffekterna av bankoron till Sverige blir begréansade.
Aven om osikerheten har minskat kvarstar det en viss oro forakiem ska sprida

sig till andra banker och vidare i det globala finansiella systemet, med annu stramare
kreditvillkor som foljd. Motstandskraften i det svenska banksystemet bedoms-samti
digt vara god, bland annat till f6ljd av att bankerna uppvisar hiigdihhet och ar val
kapitaliserade i ett internationellt perspektiv.

Inhemska efterfragan minskar i Sverige men den underliggande
inflationen ar fortsatt hog

Ny information sedan det penningpolitiska motet i februari tyder pa att efterfragan
och resursutngtjandet i svensk ekonomi ar nagot hogre an vantat. Sysselsattnings
graden har till exempel fortsatt att stiga till nya toppnivdse diagram % De agg
regerade matten doljer dock en tudelad utveckling dar den svenska esgkidrn
fortsatter att utvedklas val, medan den inhemska efterfragan blir allt svagare. Enligt
nationarakenskaperna foll konsumtionen med éver 2 procent under andra halvaret i
fiol. Husallen pressas fortsatt av sjunkande realinkten®ch stigande rantatgifter.

En del framatbickande indikatorer pekar pa att aven tillvaxten i exporten dampas.
Sanmantaget vantas en ytterligare inbromsning i svensk ekonomi i ar och BNP sjunker
med 0,7 procent. Den svaga tillvaxten vantas ocksa innebéara att kitsesten stiger
mot slutet av aet.

Sedan matet i februari har aven inflationsutfallen for arets tre forsta manader-publi
cerats. KPHnflationen har sjunkit i linje med Riksbankens prognos, men det férklaras
av att de volatila energipriserna foll snabbare &n vantat. Inflationen sxidenergi
priserna uppgick i mars till 8,9 procent, vilket ar tydligt hdgre an i prognosen fran
februari.
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Valfungerande ramverk och stabila forvantningar talar for att inflationen
faller relativt snabbt

Vilken penningpolitik som behovs beror bland anpa vad prissattare och 16f@r-
handlare tror om den framtida inflationen. Om de utgar fran att inflationen inom en
inte alltfor avlagsen framtid ater &r 1ag och stabil behdver penningpolitiken inte
stramas at lika mycket som annars.

De langsiktiga irdkionsforvantningarna som de uttrycks i endétlersokningar ar

idag fortsatt stabila och nara, om an strax over, inflationsmalet péo2ent (se dia

gram 1). De marknadsbaserade langsiktiga inflationsférvantningarna ar fortfarande pa
nivaer klart undeinflationsmalet. Marknadsspecifika omstandigheter har bidragit till
stora rorelser i dessa matt sedan borjan av 2022 och det ska darfor tolkas forsiktigt.
Den samlade bilden &r att det finns ett fértroende hos aktérerna om att inflationen

ska komma tillbak till 2procent inom rimlig tid.

Diagram 1.Langsiktiga inflationsforvantningar
Procent
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2,0 - 4

1,5 - .

1,0 - -
2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

= Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera Marknadsforvantningar
=— Penningmarknadens aktérer, 5 ar, Prospera

Anm.Det marknadsbaserade mattet pa inflationsférvantningarna avser-&ngsperiod med
start om 5 ar, beraknad utifran obligationsrantor. Bade nmadsforvantningarna och forvant
ningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor:Kantar Prospera och Riksbanken.

Att det finns fortroende for inflationsmalet ar mycket viktigt aven for den pagaende
avtalsrérelsen. Den 31 mars slot parterna inom industrin adad galler i tva ar och

som innebar l6nedkningar pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent andra aret. Upp
gorelsen innebér visserligen en sammanlagd [6nedkningstakt som ar nagot hdgre an
Riksbankens prognos fran februari, men den nya 6verensk@sen ninskar anda

risken for att en problematisk prigonespiral ska uppstaOm I6nglidningen foljer

ett normalt historiskt monster bedéms Iénerna darmed stiga i en takt ggivet den

2En stor del av avtalen som omfattas av avtalsrérelsen har slutits och hittills ar samtliga i linje med det sa
kallade market.
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Hogre styrranta for inflatio nara malet

ekonomiska utvecklingen i évrigér forenlig med att inflationen &r ma inflations

malet 2024. | uppgorelsen ligger en tydlig forvantan pa att Riksbanken ska fortsatta
att anpassa penningpolitiken for att fa ner inflationen inom en ganska snar framtid sa
att reallonerna ater kan borja 6ka

| Sverige finns det gmsamma forutsattningar att undvika langvarigt hog inflation tack
vare ramverken for penningpolitiken, finanspolitiken och l6nebildningen. Nar de eko
nomiskpolitiska beslutsfattarna och andra aktorer agerar inom dessa ramverk &r ut
sikerna goda for atRiksbanken relativt snabbt ska kunna fora tillbaka inflationen till
inflationsmalet och att ekonomin ska utvecklas ganska gynnsamt. Med ett gott sam
spel mellan olika politikomraden kan de samhéllsekonomiska kostnaderna pa kort sikt
for att fora inflatioren tillbaka till malet hallas nere.

| radande lage med en mycket hdg inflation skulle en expansiv finanspolitik driva upp
inflationen ytterligare. Riksbanken skulle d& behova héja styrrantan mer och darmed
motverka finanspolitikens efterfrageeffekter. Reggen kan dock bedriva aktiv
finangolitik utan att hamna i tydlig malkonflikt med penningpolitiken, om den-sam
lade finanpolitiken inte ar inflationsdrivande. Sedan den penningpolitiska rapporten i
februari har regeringen aviserat ofinansierade ugif varbudgeten motsvarande
ytterligare 4 miljarder kronor. Dessa bedoms sammantaget inte namnvart paverka
inflationautsikterna.

Stramare penningpolitik for att na inflationsmalet inom
rimlig tid

Inflationen steg snabbt under forra aret och &r nu 8:6gent, matt med KPIF. Att
inflationen &r sa langt éver inflationsmalet beror pa flera, delvis samverkande; fak
rer. Inflationsimpulsen som pandemin lamnade efter sig forstarktes av sté@miag

pa framfor allt de europeiska energimarknaderna som Rysis! invasion av Ukraina
medforde. P& grund av den snabba inflationsuppgangen har Riksbanken sedan i april
2022 hojt styrrantan vid varje penningpolitiskt mote, fran noll procent till 3,0 procent i
februari 2023. Hojningarna har skett ovanligt snabbt oethdr annu inte fatt fullt
genomnslag pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Men éffieta pa efter
fragan i svensk ekonomi blir allt tydligare och KiRfl&tionen har borjat falla tillbaka.
Det ar viktigt att denna nedgang fortsatter och ateawden underliggande inflationen
sjunker.

Begransade men svarbedomda effekter av bankoron

| USA har bankoron bidragit till nagot stramare kreditférhallanden, vilket vantas
dampa den ekonomiska aktiviteten. | Sverige syns sa har langt fa tecken pa kredit
atstramning till foljd av oron men det ar inte osannolikt att kreditgivningen eller
investeringsaktiviteten kan komma att dampas aven har, i synnenmedron pa
finangnarknaderna aterkommer.
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Inflationen fortfarande alltfor hg

Det ar viktigt for fortroenet for inflationsmalet att inflationen faller tydligt i ar. Lag
och stabil inflation &r en forutséattning for en god ekonomisk utveckling ocloresal
okningar. KPHnflationen har sjunkit de senaste manaderna, ungefér i linje med
Riksbankens senaste prags, men det forklaras av fallande engniger. Aven
inflationen méatt med KPIF exklusive energi minskade nagot i mars, men var tydligt
hogre &n vantat i Riksbankens prognos fran februari. De 6\Jemae hoga utfallen i
borjan av aret har medfort att Rsbanken reviderat upp ilgtionsprognosen (se
diagram 5.

Prognosfelet for KPiiRflationen exklusive energi kan i viss utstndick) forklaras av

en ovanligt stor arlig justering av vikterna i fBigen, vilken innebar att den upp

matta inflationen iborjan pa aret blev ovantat hdg. Det paverkade framfor alit 6k

ningdakten i tjanstepriserna. Prognosfelet berodde ocksa pa ovantat hogadilels

prisersominte vantas 6ka i lika snabb takt framdver. Men &ven andrapréser och

tjanstepriser hardrtsatt att 6ka ovantat snabbt under arets forsta manader (se for
R2dzLlyAy3aASy &1 dzNJ Ayl ool FlLEtSNIAYFElIUGA2YSYKEO D
att fora tillbaka inflationen till malet p& grocent inom rintig tid. For att sakestalla

att sa blr fallet behover styrrantan héjas yttigare.

Stabil krona trots finansiell turbulens

Problemen i vissa amerikanska och europeiska banker utloste i mars stor oro pa de
finansiella marknaderna. Trots att kronan vanligtvis forsvagas i sddana lagenrhar de
utvecklats forhallandevis stabilt och &r i utgangslaget nagot starkare an Riksbankens
prognos i februari. Detta beror sannolikt delvis pa att oron fick férvantningarna pa
omvarldens styrrantor att sjunka tydligt, medan rorelserna i formimgarna pa de
svenska styrrantan varit mindre.

Att Riksbanken fortsatter att strama at penningpolitiken bedoms ge ett visst stod at
kronan. Kronans vaxelkurs har inte varit en avgorda#téor bakom den kraftiga
inflationsuppgangen det senaste aret men den svagakuosen har bidragit till en
nagot hogre inflation. Kronan vantas inte heller vara avgorande for den vantade ned
gangen i inflationen i &r, men allt annat lika vore en starkare krona gynnsamt for
inflationen. Matt med KIX har kronan &agats med ungefdi0 procent de senaste

tva aren. Om kronan skulle fortsatta att folja de senaste arens férsvagande trend
kommer penningolitiken med stor sannolikhet att behdva stramas at mer &n vad
som nu antas i prognosen.

Styrrantan hojs med 0,5 procentenheter till,3 procent

Inflationen ar fortfarande alltfér hdg. Den mycket héga inflationen drabbar sarskilt
hushall som har sma marginaler i utgangslaget, men utvecklingen &r negativ for hela
ekonomin. For att inflationen ska falla och stabiliseras vid malet inongrtidlhar
direktionen beslutat att hoja styrrédntan med 0,5 procentenheter till 3,5 procent (se
diagram 2). Penningpolitiken behover vara fortsatt atstramande for att sékerstalla att
inflationen kommer tillbaka till inflationsmalet. Prognosen for styrranker revide

rats upp oclvisaratt styrrartan troligen kommer atthéjasmed ytterligare
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Hogre styrranta for inflation nara malet

0,25procentenheteri juni eller september. Osékerheten fortsatter dock att vara stor
och ny information och hur den bedéms paverka konjunktah inflationsutsiktena
kommer att vara avgdrande for utfomngen av penningpolitiken.

Diagram 2.Riksbankens styrrénta
Procent
5 - _

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

== April == Februari

Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall &r dagsdata
och prognos avser kvartalsmedatden.

Kalla:Riksbanken.

Med en styrranta pa 3,5 procent bedomer Riksbanken att penningpolitiken har en
atstramande effekt pa ekonomin. Hushallens konsumtion har redan fallit patagligt och
deras ranteutgifter som andel av de disponibla inkomsternaagistiga ytterligare i

ar och nasta ar (se diagram)31 prognosen fortsatter efterfrdgan att dampas och
resursitnyttjandet i svensk ekonomi vantas vara lagre an normalt fran mitten av

2023. Detta bidrar till att inflationen kommer tillbaka till maletder 2024.

Direktionen bedomer att det efter aprilmdétet finns utrymme att anpassa styrrantan i
mindre steg &n under det senaste aret. De tvaariga avtal som slutits pa raudots
naden skapar storre forutsagbarhet och stabilitet kring féretagens kostrieelskling.
Uppgorelsen bidrar darigenom till att minska risken for en-pdisespiral i svensk
ekonomi. Dartill innebar stramare kretithallanden fér hushall och foretag i em
varlden att resursutnyttjandet och inflationen globalt blir Iagre, nagot sé@mplar

den ekonomiska aktiviteten och prisutvecklingen aven i Sverige.

Det tar tid for penningpolitiken att fa fullt genomslag och det innebér att det &r svart
att pa forhand veta hur mycket styrrantan behdéver hojas for att inflationen ska stabili
seras néa inflationsmalet. De svenska hushallens hdga skuldséattning och korta rante
bindningstider har 6kat rantekansligheten i ekonomin. Styrrantehdjningarnas genom
slag pa resursutnyttjandet och inflationen kan darfor bli storre an tidigare (se vidare
avsnitt 13). Samtidigt har arbetsmarknaden och den samlade feftgan uvecklats
ovantat starkt. Efter ett ar av rantehojningar bedéms penpivigiken vara atstram
ande. Riksbanken kommer att fortsatta att fidpande utvadera hur ekonomin

svarar pa de reah genomfdrda styrrantesjningarna och anpassa penningpolitiken
déarefter.
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Hogre styrranta for inflation nara malet

| prognosen ligger styrrantan kvar pa nagot éver@gdcent resten av aret. Den

underiggande inflationen vantas falla snabbt, men sankningar av styrréntan inleds

forst nar den warit nara malet en tid. | slutet av prognosperioden vantas styrrantan

vara 34 procent. Osakdreten ar dock stor och for att illustrera detta beskrivs i avsnitt

Mons €!fGSNYIFGAGlE AO0SYFNASNI FIN AYyFELE A2y Sy 20
skulle kinna fa inflationen och styrrantan att bli hogre eller lagre an i Riksbankens

prognos.

Riksbankens innehav av vardepapper minskar genom forfall och
forsaljningar av statsobligationer

Samtidigt som styrrantan hojs bedémer direktionen att det ar lampligRétsbanken
fortsétter att minska sitt penningpolitiskt motiverade innehav av vardepapper genom
forfall och de forsaljningar av statsobligationer som beslutades i febtnisaljning
arna inleddes i april och efterfragan i Riksbankens auktioner hargaati Beslutet att
sdlja statsobligationer géller tills vidare. Under antagandet om forsaljningar for
3,5miljarderkronorvarje manad och att vriga obligationer halls till forfall kommer
innehavet av vardepapper att uppga till strax under 200 miljaidenor vid slutet av
prognogerioden (se diagram 3).

Diagram 3.Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
1000 _

800 |- I

I
i Illl
600 .I == -
400 g
N |
. _|I|||| _____________ |

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

[ = statsobligationer Statsskuldsvaxlar I = Kommunobligationer
Bl = Sikerstillda obligationer Foretagsobligationer

Anm.Streckade staplar &r en prognos som bygger pa forfall samt besluten att inga tillgangskop
gors efer 2022 och att statsobligationer séljs till ett nominellt varde om 3,5 miljarder kronor
per manad.

Kalla:Riksbanken.

Lagre efterfragan i svensk ekonomi och inflationen nara malet 2024

For att fa ner den hoga inflationen inom rimlig tid och sakerastit inflationen for
ankras vid 2 procent behover aktiviteten i svensk ekonomi dampas. Riksbanken ska,

3 SeBeslutsunderlag, ProtokollsbilagaB&slut om styrranta
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Hogre styrranta for inflation nara malet

utan att asidosatta inflationsmalebidra till en balanserad utveckling av produktion
och sysselsattning. Manadsstatistik pekar pa att bade BNP ostlsjthingsgraden
har blivit hogre &n vantat under inledningen av aret. Med det perpuititiska be
slutet i april ddmpas konsumtion och investeringar ytterligaref@iitrmed bedém
ningen i februari, men den penningpolitiska atstramningen bedoms \atadmdig

for att fa ner inflationen och darmed bidra till en god ekarisk uteckling pa lite

sikt. | Riksbankens prognos faller resursutnyttjandedakth sa att det under 2023 och
2024 blir lagre &n normalt. BNP blir som lagst i slutet av 2023ysslelsattnings
graden vantas bottna ndgot sengise diagram 4)Detta bidrar, tikammans med
avtagande utbudstorningar och en forstarkning av kronan, till att inflationen dampas.
Bade inflationen matt med KPteh KPIF exklusive energi faller 2023 stehiliseras
nara malet under 2024 (se diagram 5).

Diagram 4.BNP och sysselsattningsgrad i Sverige

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

BNP Sysselsattningsgrad
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Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor:SCB och Riksbanken.
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Diagram 5.KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

KPIF KPIF exkl. energi
12 = 12 =

10

2 L 4 2 L 4
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

== April == Februari

Anm.Heldragen linje avsartfall, streckadihje avser Riksbankens prognos.
Kéllor:SCB och Riksbanken.

Fortsatt stor osékerhet kring konjunkturutsikterna

Det finns flera faktorer som gor konjunkturutveciJen i omvarlden och Sverige
osaker. | forlangningen kan de faktorerna dven paverka de svenska infldsitns
terna och Riksbankens penningpolitik.

En pataglig risk for att konjunkturen ska férsamras har tillkommit sedan februari,
namligen den internatinella bankororf.Det globala rantelaget var under mer an ett
decennium mycket l1agt och forhallandevis stabilt. Under férra aret steg det sedan
snabbt och ovéantat, i takt med att centralbankerna behdvde héja singéstar for

att parera inflationen. Naforutsattningarna forandrades sa dramatiskt var det inte
helt ovantat att vissa finansiella aktorer skulle kunna fa problem. Riksbanken har
ocksa i de penningpolitiska rapporterna under det senaste aret patalat hur svart det
ar att veta hur ekonomins aktér skulle kunna paverkas av det kraftigt stigande glo
bala rantelaget.

Bankoron véantas i viss utstrackning fa konsekvenser for penningpolitiken pa flera hall i
varlden, illustrerat av att marknadsaktorernas forvantningar pa kommande ndipte

ningar francentralbankerna har skiftat ned. Det galler framfor allt i USA, dar oron

forst uppstod, men aven i euroomradet och i viss man i Sverige (se vidare beskrivning i
kapitel 2). En naturlig féljd av oron ar att kreditférhallandena stramas at, vilket mins

kar kehovet av ytterligare styrrantehojningar for att dampa efterfragan och fa ned
inflationen. Den effekten har dock an sa lange mest mérkts i USA. Prognoserna
baseras pa antagandet att osakerheten pa de globala finansiella marknaderna inte
trappas upp iger®. Aven om de svenska bankerna ar val rustade med god kapital

4Se avsnitt 2.1 for en narmare beskrivning.

5Se dverBox 1.3Risk Assessment Surrounding the World Economic Qutlldio N2 2 SMOridl A 2 y 2 € A
Economic Outloglgpril 2023 Internationella valutafonden
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Hogre styrranta for inflation narmalet

likviditetstackning, skulle en tilltagande oro anda kunna inverka pa deras finansie
ringsmajligheter och kreditgivning och darmed ytterligare dampa den svenska kon
junkturen.

Vi befinner ossen tid med ovanligt stora geopolitiska spanningar som riskerar att pa
verka varldsekonomin. Det ar nu dver ett ar sedan Ryssland inledde sin invasion av
Ukraina. Kriget har bland annat bidragit till att 6ka volatiliteten pa de finansiella-mark
naderna @h hamma den internationella handeln. En pataglig ekonomisk effekt av
kriget har ocksa varit storningarna pa energimarknaderna i Europa, som bland annat
ledde till att elpriserna steg kraftigt under fiolaret. Aven livsmedelspriserna har paver
kats av krige Varldsmarknadsriserna pa ravaror har visserligen fallit tillbaka en hel
del den senaste tiden, men utvecklingen under kommande ar &r alltjamt osaker.

En faktor som paverkar varldsekonomin i motsatt riktning &r att Kina i borjan av aret
Oppnade upp gira delar av ekonomin efter nedstangningar under pandemin. Det
bedoms fa en potiv effekt pa tillvaxten i omvéarlden under prognosperioden, bland
annat genom okad efterfrdgan pa euroomradets export, och det kan inte uteslutas att
tillvaxten blir annu staeare an i Riksbankens prognos. | ett sadant scenario skulle
sannolikt &ven ravarupriserna kunna ¢ka snabbare.

Diagram 6.F6randring i genomsnittliga rantor till hushall sedan december 2021
Procentenheter
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Anm.Foérandringen galler hela stoen av Ian. EA avser euroomradet.
Kéllor:Macrobond och SCB.

Det finns ocksa flera oséakerhetsfaktorer kring den inhemska efterfragan. De svenska
hushallens rantekanslighet ar hogre an tidigare, pa grund av deras 6kadesékuld

ning och de korta raetindningstiderna pa deras bol&miagram Gvanvisar ocksa

att hushallens genomshnittliga rantor hittills har stigit jamforelsevis mycket sedan
Riksbanken bérjade hoja sin styrranta. Till det kommer att hushallens skulidsgttn
aven ar hogre i Sverige an i manga andra lander, vilket gor att ranteférandringar far

6{S TINRe2dzZLlyAy3ISy £11 3INB NNyYyiSINyatAaA3akKSd A RSy
2022, Sveriges riksbank.
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Hogre styrranta for inflation nara malet

storre genomslag. Det talar for att rak&nsligheten bland hushallen i Sverige ar hog
aven i ett internationellt perspektiv.

Men trots de korta rantebindningstidaa har alla rantehdjningar som Riksbanken hit
tills har genomfort annu inte fatt fullt genomslag i de borantor som hushéallen niéter.
Risken finns att hushallens efterfragan kommer att dampas mer an vantat awde hit
tills genomforda rantehojningarna nar aél far full effekt.

Hushallssektorn som helhet byggde upp ett betydande sparande undeepan
som den hittills har kunnat anvanda for att halla uppe konsumtionen. Mensafter
det saknas aktuella mikrodata éver hur hushallens sparande ar fordedat avart
att bedbéma hur de kommer att anpassa sin konsumtion till de stigande réntorna.
Hushallen skulle kunna fortséatta att dra ned pa sparandet avendvamoch i storre
utstrackning &n vad som antas i Riksbankens prognos, sa afr&dian utveckla
starkare an vantat.

En ytterligare faktor som skulle kunna leda till en ovantat stark efterfragan ar att den
svenska arbetsmarknaden under det senaste aret har utvecklats ovantat starkt, trots
att rantorna stigit. Om den utvecklingen bestar och sysseisigsgraden halls uppe,
skulle det kunna leda till att de disponibla inkomsterna, och darmed ocksa efter
fragan, blir hogre an i Riksbankens prognos.

En sektor i den svenska ekonomin som redan har paverkats en hel del av Riksbankens
rantehojningar ar basdsmarknadenBostadspiserna har sjunkit med cirka 1#o-

cent frén toppen i borjan av 2022. Aven om det har funnits tecken pa enisealvily

pa vissa marknader pa sistone ar Riksbankens prognos alltjamt att priserna sjunker
ytterligare det kommanderé&t for landet som helhet. Om prisvecklingeni stallet
fortsatter att stabiliseras sa att m@rna blir hogre an i Riksbankens prognos skulle
bostadsnvesteringarna och husHéhs konsumtion, och darmed aven inflationen,
kunna utvecklas starkare aérf/antat. Men det finns aven en risk for att priserna
sjunker annu mer an vad som nu antas, med den omvéanda effekten pa efterfragan
och inflationen.

Alternativa scenarier for inflationen och
penningpolitiken

De risker som konjunkturen i omvarlden och Syewutséatts for kan indirekt paverka
inflationsutsikterna och penningpolitiken i Sverige, sa att styrrantan blir en annan &n i
huvudscenariot. Men det finns &ven mer direkta risker kring den svenska inflations
vecklingen framéver, som har att géra medlationsférvantningarna bland hushall

och foretag, I6nebildningen och hur foretagen satter sina priser. De riskerna kan leda
till att inflationen bade blir hogre och lagre an i huvudscenariot de kommande aren.

7| kapitel 2 ges en narmare beskrivning av penningpolitikersggag till hushallens borantor.
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Hogre styrranta for inflation nara malet

Ett satt att illustrera hur penningpolitikekan paverkas av en ovantad utveckling av
inflationen &r att utga fran scenarier i Riksbankens makroekonomiska modellMAJA.
Under fjolaret presenterade Riksbanken ett flertal sddana scendEéersom

inflationen det senaste aret blivit 6verraskande Hiay scenarierna av forklarliga skél
fokuserat pa en ovantat hog inflation. Att inflationen skulle bli lagre an vantat har
bedomts vara ett mindre problem nar den i utgangslaget varit sa langt dver
Riksbankens mal.

Den senaste tiden har dock riskerna pa upgh nedsidan blivit mer symmetriska (se

Fl NR2dzZLIWAY3ASY €1 dzNJ aylood (12YYSNIAYTFEFOGA2Yy Sy |
for en prislonespiral har minskat patagligt i och med 6verenskommelsen om ett nytt

industriavtal. Ytterligare ett skal @tt energipriserna har fallit snabbare an vantat,

aven om den underliggande inflationen har varit hogre an i prognosen fran februari.

Darfor beskrivs i detta avsnitt tva scenarier for inflationen: ett dar inflationen den nar

maste tiden inte sjunker tilldea som vantat och ett dér inflationen sjunker snabbare

an vantat®®

Om inflationen biter sig fast langre an vantat kravs ytterligare
penningpolitisk atstramning

Riksbankens prognoser det senaste aret har underskattat den underliggande
inflationen. Ett tAnklrt scenario ar att den tar langre tid pa sig att sjunka tillbaka an i
Riksbankens prognos. Orsaken skulle kunna vara att de hiagenitittills paverkar
inflationsforvantningarna och hur féretagen satter sina priser. Aven om de langsiktiga
inflationsfrvantningarna ligger néra 2 procent ar forvainigarna for det narmaste

aret fortsatt mycket héga, saval bland hushall och féretag som bland penningmark
nadsaktorer. Enligt Riksbankens senaste foretagiersokning planerar manga fore

tag ocksa fortfeande att hoja priserna ovanligt mycket framovér.

| scenariot med hdgre inflation antas realekonomin utvecklas i linje med Riksbankens
prognos. Den réda linjen i den vanstra bildetieigram Avisar hur inflationerskulle
utvecklas i scenariot, om penningpolitiken inte reagerar. Scenariot bygger pa antagan
det att fortroendet for inflationsmalet férsvagas sa att saval{san lonebilasingen i
ekonomin paverkas negativt. Inflationen skulle da bli mer varaktigténagr
inflationsmalet.

Riksbanken har den senaste tiden haft fullt fokus pa att f ner den alldeles fér hoga
inflationen mot malet i ett rimligt tidsperspektiv. Nar inflationen blivit ovantat hog har
det inte funnits ndgon tveksamhet att strama at penmintitiken ytterligare. Om
inflationen skulle bli tydligt hégre &n vantat, utan att penningpolitiken reagerar, finns
en pataglig risk att aktérerna i ekonomin borjar tappa tilltron till penningpolitikens

8CI NJ Sy AyanSyRS 0S&INAGYAYy3A | @ a! WegbnBSEmoatlabfor/ 2 ND 2 20K L&
{6SRSY YR AGa YFAYy GNIXYRAYy3I LINIHYSNEEZ 22NJAY3I tILISNI b2 o
9 Se exempelvis avsnitt 1.3 i Pengpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank samt fordjupningen

ETEASNYIFGAGE aO0SYFNASNI FINIAYFEFIGA2YSY 20K LISYyyAy3ILRfAGA]
Sveriges riksbank.

10Scenarierna beskriver utvecklingen av den underliggandedngatmétt med KPIF exklusive energi.

uf St MR aAKI 2y Ay 3F Ny F2NIaN RkdaEensyseyagsttidedsbkiifigpdubid | £ £ G G yf A 3+ N
2023, Sveriges riksbank.
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intentioner och borjar forvanta sig hogre inflatiém malet aven pa langre sikt. Fére
tagen borjar da ocksa héja priserna i en snabbare takt igen.

Diagram 7.Scenario med hogre inflation &n i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring respektive procent
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~ 7 med styrrianta som i huvudscenariot och hogre styrrinta

Anm.Inflationen avser KPIF exklusive energi.
Kéllor:SCB och Riksbanken.

| dverenskommelsen om nytt industriavtal éver tva ar ligger en tydlig forvantan pa att
Riksbanken ska fortsatta att strava efter att fa ner inflationen till 2 procent inom en
ganska snar fratid, sa att reallonerna kan borja stiga igen. Om inflationen blir hogre
an vantat och penningpolitiken inte reagerar finns risken att parterna pa arbetsmark
naden tappar fortroendet for inflationsmalet och infér nasta avtalsrunda utgar fran en
hdgre infldion an 2 procent i sina férhandlingar. En ytterligare risk ar attdéne
ningarna utéver avtal, den sa kallade l6neglidningen, redan i ett tidigt skede borjar
tillta. D& skulle foretagen hoja sina priser ytterligare och inflationen skulle bita sig fast
over malet, vilket framgar tydligt i den roda grafen i den vanstra bildéagram 7

N&got som daremot inte framgar av diagrammet ar att styrrantan sa smaningom
skulle behova hojas till mycket hoga nivaer for atinféationen att atervanta till

malet, vilket i sin tur skulle medfora stora pafrestningar for realekonomin.

Om penningpolitiken daremot reagerar direkt och stramas &t mer finns goda mojlig
heter att fortsatt dampa inflationen och stabilisera den kring maléket visas i den
ljusbla linjen i den vanstra bildenliagram 7 Den penningpolitiska reaktionen i det
scenariot antas medféra att fortroendet for inflationsmalet forblir intakt. Tilltron
bland ekonomins aktoretill att Riksbanken far ner inflationen till malet inom rimlig
tid kan da bibehallas, och prisinifigarna bland féretagen mattas av. Och Ibibe-
ningen fortsatter dven pa lite sikt att utgd fran inflationsmalet, vilket ytene

dampar prisokningsteen. Men for att &stadkomma en sadan utveckling kravs alltsa
en hogre styrrdnta under prognpsrioden. Som mest &r den ungefér en halv proeent
enhet 6ver prognosen i huvsdenariot, vilket visas i den ljusbla linjen i den hogra
bilden idiagram 7 Den hogre styrrantan dampar ocksa realekonomin, sa att BNP
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nivan blir Iagre och arbetslosheten hogre. Men jamfort med att inte reagera med
penningpolitiken inledningsvis oclstalletbehéva hoja styrrantan i ett senareesle
ar de realekonomiska kostnaderna sma.

Om inflationen sjunker ovantat snabbt krdvs mindre penningpolitisk
atstramning

Det finns nu allt starkare indikationer pa att de storsta prisokningarna ligger bakom
oss och att inflationen sjunker den narmaste tid8land annat har priserna pa energi
och ravaror sjunkit. Dessutom har efterfragan i den svenska ekonomin bromsat in tyd
ligt, vilket minskar foéretagens mojligheter att féra vidare kostnadsokningar till konsu
mentledet.

Det ar darfor tankbart att inflatinen sjunker snabbare an i Riksbankens hgeaeda

rio. Diskussionen kring de stigande livsmedelspriserna har varit intensiv under varen,
och ett flertal aktérer inom branschen har aviserat frusna eller sénkta priser. Det
skulle kunna tyda pa att mojlighena till fortsatt stigande priser mot konsumenterna

ar beggransade. En betydande del av de tidigare stora kostnadstkningarna har véltrats
over till konsumentledet, vilket tyder pa ett forandrat prissattningsbeteende hos fére
tagen. Det kan inte uteslutaat snabbt sjunkande kostnader framdver pa motsva

rande satt skulle kunna ge en stérre dampande effekt &n normalt pa konsament
priserna.

Att inflationen sjunker tillbaka snabbare &n vantat &r mer sannolikt om efterfragan ut
vecklas svagare an i prognoseftersom foretagens mojligheter att hoja priserna da
minskar ytterligare. | det alternativa scenariot antas darfor dattmealekonomin
utvecKas svagare an i prognosen. Som beskrevs i det féregdende avsnittet finns flera
ténkbara anledningar till attlet skulle kunna ske, exempelvis att de svenska hus
hallens konsumtion paverkas ovantat mycket av de rantehgam som genomforts

hittills. | scenariot sjunker inflationen snabbade vantatden narmaste tiden, vilket

visas i den réda ljan i den vanst bilden idiagram 8 Om penningpolitiken utvecklas
som i prognosen skulle inflationen fortsatta att sjunka snabbt de kommande &ren och
s& smaningom hamna pa en niva under malet pa 2 procent.

Fragan ar vilken penningfitisk respons som skulle vara lamplig i ett sddant scenario.
Riksbanken har tidigare kommunicerat att en lagre inflation an véntat vore ett betyd
ligt mindre problem an en fortsatt ovantat hég inflation. Darfér skulle det sannolikt
kravas att inflationerblir lagre an vantat under en lite langre period innan penninrgpo
litiken skulle laggas om. Den ljusbla linjen i den hogra bilden i diagram 8 visar en tank
bar penningpolitik i ett scenario med en snabbare nedgang i inflationen. En sadan
penningpolitik sklle innebédra att réntehdjningarna avslutas inom en snar framtid,
samtidigt som rantan borjas sankas tidigare och snabbare &n i prognosen. Pa sa vis
skulle inflationen kunna sjunka nagot lAngsammare och stabiliseras narmare 2 pro
cent, vilket framgar av deljusbla linjen i den vanstra bildediagram 81 och med att
penningpolitiken inte behdver vara lika atstramande for att f& ner inflationen blir
ocksa den reakonomiska utveckhgen starkare an annars, sa BfRnivan och
arbetddsheten hamnar ndrmare Riksbankens prognos.
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Diagram 8.Scenario med lagre inflation &n i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring respektive procent
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~ T och styrrianta som i huvudscenariot
Anm.Inflationen avser KPIF exklusive ggie
Kallor:SCB och Riksbanken.

Flera andra tdnkbara scenarier for inflationen och penningpolitiken
framover

Scenarierna som illustreras har syftar till att beskrnad som skulle kunna fa

inflationen och styrréntan att bli hdgre eller lagre an idRémkens prognos. Det finns
dock en mangd andra tankbara orsaker som skulle kunna fa inflationen och styrrantan
att avvika fran prognosen i huvudscenariot. Darfor ar det svart att i forvag saga exakt
hur penningpolitiken kan komma att behova utformas ftirfa inflationen nara malet

om den skulle wtecklas pa ett ovantat satt framdover.
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2.1

Finansiella marknader praglade av hgantor och bankoro

Finansiella marknader praglade av hdgre
rantor och bankoro

Sedan det penningpolitiska motet i februari har problemen fér vissa
amerikanska och europeiska banker skapatomto volatilitet pa finan

siella marknader varlden éver. Rantorna pa statsobligationer, som bland
annat avspeglar marknadsaktosédrvantningar pa centralbankers
styrrantor, har varierat avsevart. Efter kraftfulla atgarder fran central
banker, regeringanch andra myndigheter har laget dock stabiliserats.
Sammantaget ar marknadesgy/rrantddrvantningarenligt termingris-
sattning,framfor alltpa Federal Reseryeu lagre an borjan av mars

Rorelserna i terminsréntorna har varit mindre i Sverige amviaolden.
Ranteskillnaderna mellan mer och mindre riskfyllda tillgangar har minskat
nagot sedan februari samtidigt som bostadspriserna visar tecken pa att
stabiliseras pa vissa marknader. Kranaaxelkurs &a ungefar samma

niva som i februari. Hur derkenomiska utvecklingen kommer att se ut
framover ar dock fortfarande oséakert. Bankoron har visat att de finan
siella forhallandena paverkas av de snabba rantehdjningarna och kan
stramas asnabbt om nya problem uppstar i det internationella bank
systemet.De korta rantebindningstiderna och den hdga s&atthingen

bland hushall och féretag innebar att styrrémégningarna fortsatter att

fa ett relativt snabbt genomslag i den svenska ekonomin. Transmissionen
av Riksbankens penningpolitik bedéms overlagduva val.

Storre osakerhet pa de finansiella marknaderna

Oro for de amerikanska bankerna har orsakat turbulens pa de finansiella
marknaderna

| bérjan av mars kollapsade den amerikanska nischbanken Silicon Valley Bank pa
grund av att stora forluster medfde en uttagsanstormning fran kunderna. Inom

loppet av ett par dagar gick ytterligare en mindre amerikansk bank, Signature Bank,
omkull och en oro for att flera av de mindre bankerna kunde hamna i samma situation
spred sig. Bankaktier foll varlden dver (Bagram 9 och kostnaden for att kdpa skydd
mot betalningsinstéllelse steg for ftatet banker!? Oron spred sig ocksa till ett par

12 pAktorer kan kopa skydd mot betalningsinstéllelse genom sa kallade kreditswashar)@i2ssa syftar

till att overfora kreditrisken i en tillgang fran en aktor till en annan. Den som koper en kreditswap koper ett
kreditskydd fran séljaren. Om en betalningsinstéllelse intraffar lamnar kdparen den forsakrade tillgangen till
séljaren sonbetalar det nominella vardet av tillgangen.
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europeiska banker. Den schweiziska storbanken, Credit Suissé\idkétsproblem
och prisetpa kreditswappar foden tyska banken Deutsche Bank steg snabbt.

Diagram 9.ndex for bankaktier i Sverige, Europa och USA
Index, 202203-01=100.
110 -

100 -

90 —

80 -

70 - =
jan feb mar apr
2023

— Sverige = Europa USA

Anm.Avser OMX Stockholm Banks Pl for Sverige, STOXX 600@&nhkspa och KBW Bank
Index for USA.

Kallor:Bloomberg och Macrobond.

Bankoron mottes av kraftfulla atgarder fran centralbanker, myndigheter och
regeringar. For att minska risken for en omfattande bankkris lat den amerikanska
centralbanken, Federal Rerve, banker pantsatta vissa tillgangar hos centralbanken
till sitt nominella varde, vilket i manga fall tydligt overskred marknadsvardet.
Amerikanska myndigheter hojde dven taket pa insattningsgarantin sa att den-omfat
tade samtliga insattningar i Silicd/alley Bank och i Signature Bank. For att forhindra
att storbanken Credit Suisse skulle ga omkull forhandlade centralbanken och andra
myndigheter i Schweiz fram en lI6sning som innebadait privata banketyBS kdpte
upp Credit Suisse. Uppgorelsen inntfde att vissa aCredit Suisseskulder skrevs

av, att staten stallde ut garantier for att tdcka vissa framtida forluster och att den
schweiziska centralbanken, SNB, erbjod stodlan med statsgarantier.

Efteratt dessa omfattande stodatgarderdtogshar de finansiella marknaderna borjat
stabilisera sig och risken for ytterligare spridnangproblemerhar minskat. De

banker som drabbats har haft specifika problem kopplade till bland anniarisé
ring, och det har an sa lange inte funnits nagra teck&atpi 6vrigt valskotta banker
drabbats av generella likviditgitsoblem. Men det finansiella systemet &r kénsligt och
den hdga inflationen har inurit ovanligt snabba réanteuppgangar det senaste aret.
Det gar inte att utesluta att det uppstar nya prebi framover.

| tider med finansiell turbulens ar det naturligt att bankerna ar mindre benagna att
bevilja lan Narkreditforhallanden i ekonomin stramas at minskar konsumgionch
investeringanaoch bidrardarmedtill enlagre inflation. Marknaden féréntar sig
darmed att centralbankerna inte behover strama at penningpolitiken lika mycket for
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att f& bukt medden hoganflationen.Kreditférhallandena vantas framfor allt stramas
at i USA, medan det finns mindre tecken p& motsvarande effekt i Eubeia syns
tydligt i forvantningarna pa den amerikanska styrrantan som etdighinspris-
sattningen nu ar méarkbart lagre an i februari.

De svenska bankerria lonsammahar gott om kapital och god tillgang till likviditet.
Kostnaden for att forsékra sig moetalningsinstallelser har heller intikat sarskilt

mycket under den turbulenta perioden, vilket talar for att de finansiella marknaderna
har ett starkt fortroende for de svenska bankerna. Bankaktierna som initialt féll har nu
stabiliserats och borjat atbamta sig (seliagram 9. Turbulensenhar dockinneburit

att marknadentror pafarre framtida rantehojningaadei Sverige och omvarlden
jamfort medi bérjan av mars. Detta kan tolkas som att kr@aderna ser en risk for att
nya problem i banksektorn kan uppsta framdveen att det samtidigt finns en fér
vantan om att centralbanker, regagar och myndigheter kommer att fortsatta méta
sadana problem med krdttlla aigarder som forhindrar en dpare kris.

Centralbankernas penningpolitik nar ut till hushall och féretag via det finansiella syste
met och bankerna har darfor en central roll for transmissionen genom satimutld

ning till hushall och foretag. Givet den turbulens vi sett pa denfiiella marknaderna

ar det mojligt att bankerna blir mer forsiktiga framéver och drar ned sin kreditgivning
for att pa sa satt bygga upp storre kapitalbuffertar.

Centralbankerna stramar at penningpolitiken i langsammare takt

| likhet med Riksbanken har mga andra centralbanker hojt sina styrrantor snabbt
det senaste aret (sdiagram 10och tabell 1). Under de senaste manaderna har hoj
ningarna daremot skett i en langsammare takt.

Néar inflationsutfaken for februari visade sig bli hogre &n férvantat kom marknaden
ocksa att forvanta sig hogre styrrantor fran centralbankerna &n vid publiceringen av
den penningpolitiska rapporten i februari. Forvantningarnadéttksnabbtdarefter, i
takt med att bankoon i USA och Europa spred sig och terpiisséttningen for den
amerikanska styrrantan ar raéarkbart lagre &@n i februa(sediagram 1). I nulaget
forvantas styrrantorna stiga yttégare nagotfam till mitten av 2023, men sjunka

igen pa langre sikt (stiagram 10.
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Diagram 10.Styrrantor och styrranteférvantningar enligt marknadsprissattningen
Procent
6 _

2021 2022 2023 2024 2025 2026
== Sverige == Euroomradet = = USA == Storbritannien
Anm.Heldragen linje aser marknadsbaserade fomtningar pa framtida styrrantor,

202304-24. Streckade linjer avser forvantningar strax fore det penningpolitiska beslutet i
februari.

Kallor:Nationella centralbanker och Riksbanken.

Diagram 11 Forandringar i styrranteforvantmgar enligt marknadsprissattning
Procent
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Anm.Heldragna linjer avser styrrantor, streckade linjer avser marknadsbaserade forvantningar
pa framtida styrrantor. Morkbla streckad avser forvantningar 20224, rod streckad linje
2023-03-07 och ljusbla streckad linje avser strax fére det penningpolitiska beslutet i februari.

Kéallor:Federal Reserve och Riksbanken.
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Tabell 1.Penningpolitiken i omvéarlden

Styrranta i Forvantad styrranta Status pa

borjan av Akl vid slutet av juni 5 i
A juni vardepappersinnehaven
2022 Styrranta 2023 papp

Kompenserar for en del
ECB 10,50 3,00 3,4 av forfallen fr.o.m. andra
kvartalet 2023

Federal Kompenserar fér en del

Reserve 002 AnTEEEI ol av forfallen

Bank of Paborjade forsaljningar

England 025 4,00 4.6 under hosten 2022

Ha inte kopt nagra
NE;’;%ES 0,50 3,00 3,5 tillgangar i penning
politiskt syfte

Bank of 0,25 4,50 4,5 Inga kompensations

Canada ' ' ' 9 P P

, Paborjat forsaljningar
Riksbanken 0 3,50 3,5 april 2023

Anm. Procent. Forvantad styrrénta enligt marknadsprissattning 22234 avrundad till
namastedecimal

Kallor: Bloomberg, ationella centralbanker och Riksbanken.

Fortsatt stigande marknadsréantor

Riksbankens styrrantehojningar som inleddes i april 2022 har fatt genomslag i bade
kortsiktiga och langsiktiga marknadsrantor ¢sagram 12ochdiagram 14. Aven
besluen att sélja statsobligationer och 6ka volymen erbjudna riksbankscertifikat bor
pa marginalen ha bidragit till att hoja rantorna. Pa sertatdnar de langsiktiga

rantorna fallit nAgot i samband med att forvantningarna pa framtida styrrantor gatt
ner igen.

Utbver de hdgre rantorna pragladesligationsmarknaden ocksa av turbulensen pa
de finansiella marknaderna under maFnansiella kontraksom speglar férvantad
volatilitet pa obligationsmarknaden i USA&tt enligt det s.k. MOVHRdexet, tyder pa
en hogre volatilitet framdve(sediagram 13.
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Diagram 12 Riksbankens styrranta och korta marknadsttor
Procent
4 —

2019 2020 2021 2022 2023

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

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

Kéallor:Macrobond, Refiniv och Riksbanken.

Diagram 13Volatilitet pa aktie- och statsobligationsmarknaden i USA
Index, 36dagars glidande medelvarde

VIX (aktier) MOVE (statsobligationer)
80 q 200
60 . 150 .
40 . 100 .
20 . 50 | .
0 - - oL -
2007 2011 2015 2019 2023 2007 2011 2015 2019 2023

Anm.VIX och MOVE &r index som visar den forvantade volatiliteten pa USA:oaktie
obligationsmarknader.

Kallor. Chicago Board Options Exchange och ICE BofAML.
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Réantorna pa riskfyllda obligationer har stigit tydligt sedan borjan av 2022

Under det senaste aret har rantorna pa riskfyllda obligationer i Sverige stigit mer an
den férvantade stirantan, s& som den mats med de sa kallade swapranttrbDat ar
vanligt att dessa ranteskillnader 6kar nar osakerheten ar stor och investerarna stker
sig till sakrare tillgangaf.

Det ar framst rantorna pa foretagsobligationer som har stigit jamfort ohexl for-

vantade styrrantan (sdiagram 1%. En orsak till detta ar att fastighetsféretagen utgor
en relativt stor andel av den svenska féretagsobligationsmarknaden och att manga av
dem &r hogt belanadech darmed kan f& problem nér rantorna stiger. Obligations
réantorna for fastighetsforetagen har stigit betydligt mer an for féretag i dvriga
branscher (seliagram 1. Spridningen &r dock stor mellafika fastighetsforetag,

vilket huvudsakligen beror pa att vissa foretag bedoms ha samre betalningsférmaga
an andrat® Mindre fastighetsféretag och fastighetsforetag med samre betalrings
formaga har dessutom svarare att finansiera sig via emissmneblgationeroch

behover i allt stérre utstrackninigrlita sig pa banklakf

Den senaste tiden har ranteskillnaderna 6kat nagot pa grund av den 6kade oron pa de
finansiella marknaderna. | ett ngot langre tidsperspektiv har dock ranteskillnaderna
pa fastighesforetagens obligationer minskat fran sina allra hogsta nivaer i oktober
2022 (sediagram 1. Det samma galler ranteskillnaderna for sékerstéllda obligationer
och kommunobligationer (sgiagram 15.

BES FE1AOFNHzO |y € + PeRningpbiitis8 dppariebruadiedeg, Sverigés riksbank.

14 Rantor pa sakerstallda obligationer ar viktiga for bankernas finansieringskostnader och rantor pa
foretagsobigationer &r viktiga slutréntor for ickmansiella foretag. Riksbanken foljer darfér noga hur
styrrantehojningarna slar igenom péa dessa rantor.

15 Storre fastighetsforetag med institutionell uppbackning tenderar att betala lagre rantor &n mindre
aktorer med en svagare finansiell stalining. For mer informat@ffinansiell stabilitetsrappo?022:2,
Sveriges riksbank.

16 S avsnitt 2.2 for en mer utforlig beskrivning av det aktuella laget fér foretagens finansiering.
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Diagram 14.Statsobligationsrantor, 10 ars I6ptid
Procent
5 —

2019 2020 2021 2022 2023

— Sverige = Tyskland — USA — Storbritannien

Anm.Réantor avser nollkupongréantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien samt benehmark
rantor for USA. Streckad linje manar tidpunkten for det penningpolitiska métet i februari.

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

Diagram 15 Svenska rantor pa olika obligationsslag, 5 ars I6ptid
Procent (vanster) och procentenheter (héger)

6 Rédnta 5 Réanteskillnad mot swaprénta

4 - 1 -

2 1 0 M 1

O | _1 W |

-2 B 2 b ' i
2019 2020 2021 2022 2023 2019 2020 2021 2022 2023

— Statsobligation = Sakerstalld obligation = Kommunobligation — Foretagsobligation

Anm.Berdknad nollkupongrénta. Foretagsobligationer avser obligationer/foretag med kredit
betyg motsvarande Investment grade. Sakerstéllda obligationer avser obligationer utgivha av
StadshypoteldBoch kommunobligaonerna ar utgivha av Kommuninvest i Sverige AB.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i februari.

Kallor:Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Diagram 16 Ranteskillnader mot swaprantor for obligationer utgivna av svenska

foretag

Procentenheter
2,5
2,0
1,5

1,0

0,5

00 L : -
2019 2020 2021 2022 2023

— Alla (fastighetsforetag + 6vriga) — Fastighetsforetag Ovriga

Anm.Ovagt genomsnitt. Avser skillnader mellan féretagsobligationsrantor och swaprantor.
Ranteskillnaderna avser ett genomsnitt av obligationer med olika |6ptider, utgivna i svenska
kronor av ickdinansiela foretag med kreditbetyg motsvande Investment grade. Nastan

60 procent av obligationerna i urvalet ar utgivna av fastighetsforetag.

Kallor:Bloomberg och Riksbanken.

Kronars vaxelkuraungefar oférandrad jamfort med februari

Sedan borjan av 2022 hkronan forsvagats medngefar 8 procentmatt med KIX (se
diagram 17.27 En orsak till detta ar att risksentimentet har forsamrats pa de finans
iella marknaderna, bland annat till f6ljd av Rysslandasion av Ukraina och osaker
heten kring hur inflationen och konjunkturen kommer att utvecklas framéver. | en
sadan miljo brukar kronan forsvagas. Ytterligare en orsak &r att manknsdma i
flera lander har stigit mer arverige gediagram 10ochdiagram 14. Det ar dock
svart att fullt ut forstad varfor kronan har férsvagats sa mycket som den har'§jort.
Under det senaste aret har kronans eleurs genomgaende utvecklats svagare &an
Riksbankens prognoser.

Kronan starktes initialt efter det penningpolitiska beskedet i februari, bland annat fér
att de svenska obligationsrantorna steg genterootvarldens (seliagram 14. Den
finansiella oron har darefter fatt kronan att forsvagas nagot, men den ar &nda pa
ungefar samma niva som vid det penningpolitiska métet i febréadnan bedoms ha
fatt visst stod av atoron fick forvantningarna pa omvéens styrrantor att sjunka
tydligt, medan rérelserna i forvaningarna pa den svenska styrrantan varit mindre.

7§ FIlI NRa2dzZLl Ay 3SY N& DI BF Beadingdolksk & shBroveyibef2022, Sveriges
riksbank.
18 Aven i ett langre tidsperspektiv ar det svart att forsta kronférsvagningerl). Setrage, J. Hansson och

l'd =NBRAY OHAHOUSI £1 dzNJ &1 YkaWomiéhtaredinr 3]SM&iges v & dzi SOt Ay AKE

riksbank for vidare analygs kronans utveckling i ett historiskt perspektiv.
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Diagram 17 Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 199211-18 = 100
130 - , _
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115

110 - : -
2019 2020 2021 2022 2023

Anm.KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32dénsom ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet beraknat mot 31 lander da den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad
linje markerar tidpunkten for det penningptiska motet i februari.

Kalla:Riksbanken.

Transmissioneg fran penningpolitik till inflatioi?®

Styrrantan har en direkt effekt pa korta marknadsrantor, som rantorna pa interbank
lan och statsskuldvéaxlar. Men forvantningar kring den framtida styarap@verkar
aven utvecklingen av marknadsrantor med langre I6ptider, som rantorna pa stats
obligationer, sakerstéllda obligationer och féretagsobligationer. Vissa mankirads
paverkar bankernas finansieringskostnader och darigenom ocksa rantornastithh
och foretag. Dessa rantor paverkar i sin tur konsumtionen och investeringarna ochl|i
slutdndan inflationen.

Penning- Marknads- Rant Ekpr.wmisk
/& rintor - aktivitet och

19 Faktarutan beskriver i korthet hur penningpolitiken paverkar inflationen via de rantor som hushall och
féretag moter. Men penningpolitiken funger@en via andra kanaler. En viktig sddan ar effekten
penningpolitiken har pa inflationsférvantningarna, som i sin tur paverkaophisonebildningen. Exempel
pa ytterligare kanaler ar vaxelkursen och hushallens formogenheter. Fér en mer detaljeradibgskv
transmissionsmekanismen $gtps://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/veat-penningpolitik/sa
paverkafpenningpolitikerinflationen/.
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2.2 Svenska hushall och foretag

Bankernas réantenettar fortsatt hogt

Vilka réantor som bankerna erbjuder pa lan till hushall och foretagriaér stor del pa
kostnaderna for att finansiera lanen. Bankerna finansierar sig huvudsakligen genom
inldning fran allmanheten och genom att ge ut obligationer, till exempel sakerstallda
obligationer, pa de finansiella marknaderna. Rantorna pa dessgatibher har stigit
sedan det penningpolitiska moétet i februari, framst for mtarknadens aktorer nu
forvantar sig en hogrstyrranta. Eftersom styrrantehdjningarna inte fatt ett lika

tydligt genomslag i de inlaningsrantor som bankerna erbjuder husblfdaretag har
bankernas ranteetto okat i takt med att réntorna stigit (siagram 18. | tider av oro
kan bankerna dock bli mindre villiga att bevilja 1an d&ven om deras finansieostgs
naderinte stiger, vilketskullebidra till minskade kreditvolymemRapporteringen av
dessa data publiceratockmed betydande efterslapning. Hittills finns inga tecken pa
att detta har skett i nagon storre omfattninmen Riksbanken foljentvecklingen

noga.

Diagram 18 Styrranta samt genomsnittliga inoch utldningsrantor pa nya
respektive utestdende lan

Procent
Hushall Foreta
s usha B s [4 _
4 - 4 -
3 = 3 - -
2 - 2 -
1 . 1+ =
0 - 0 -
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
= Utlaningsranta, nya lan Inldningsranta
— Utlaningsrénta, utestaende lan — Styrranta

Anm.Volymviktade medelvarden av monetara finansiella institutsespektive utlanings
rantor pa samtliga |6ptidr. Hushallens utldningsranta avser lan for bostadsandamal. Nya lan
avser aven omférhandlade lan.

Kallor:SCB och Riksbanken.

Foretagens kredittillvaxt fortsatt hdg men bromsar in

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan. Sedan boérjan ah20an
genonsnittliga rantan pa foretagens nya och omférhandlade |an stigit kmegpt
3 procentenheter (saliagram 1§. Rantebindningstiden pa banklanen &r vanligtvis
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kort vilket gor att styrrantebijningar snabbt nar ut till foretagef?.Den genomsnittliga
rantan pa alla utestaende lan har ocksa stigit tydligt under samma period, med drygt
2 procentenheter (seliagram 18. Detta innebéar att ungéf en fjardedel av rénte
okningen annu inte har natt ut till foretagen men kan vantas gora det i takt med att
lanen omférhandlas.

Svenska foretag finansierar sig aven via vardepappersmarknaderna, genom att ge ut
certifikat och obligationer. Sedan sommar2d22 har den utgivna volymen av réante
barande vardepapper vuxit lAngsammare, medan bankutlaningen i stéllet okat kraftigt
(sediagram 19. En forklaring ar att foretagen fatt mer fordelaktiga finarisigsvillkor

hos bankerna &n pa vardepappersmarknaden. Detta galler sarskilt fastighetsforetagen
som darmed skulle fa svart att refinansiera sina obligationsforfall om bankerna skulle
strama at kreditgivningen. Nar rantorna nu stiger ar det allt fler fégetom inte kan
anvanda sig av féretagsobligationsmarknaden for sin finansiering.

Diagram 19Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
30 - -

20 - .

10 § —

10 L .
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Hushall, 1an fran MFI Foretag, l1an fran MFI

— Foretag, total upplaning Foretag, emitterade vardepapper

Anm.Monetara finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och ifikansella foretag
justerad for omklassificeringar samt kdpta och salda lan. Defichasiella foretagens
emitterade vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den
totala utlaningen till foretag medan emitterade vardepappegdit cirka en tredjedel. Total
upplaning avser summan av lan fran MFI och emitterade vardepapper.

Kalbr: SCB och Riksbanken.

Att foretagen sarmantaget anda fortsatter att lana mycket hanger sannolikt ihop

med att deras investeringar 6kade snabbt unédép2. Riksbankens kreditdatabas
(KRITA) visar att det framfor allt var stora foretag som utdkade sina lan. Under de
senaste manaderna har dock tillvaxten i bankutlaningen minskat, vilket ar en naturlig
utveckling givet att foretagen méter hogre rantor @agram 19. Den totala utlan

ingen vaxer nu ocksa langsammare. Det &r vart att notera att den héga inflationen
medfor att en hog nominell kredittillvaxt inte innebéar att kredittillvéxten ar stark i

20 Enligt SCB har ungefar 90 procent av banklanen en ursprunglig 16ptid pa ett ar eller mindre, vilket medfor
att aven rantebindningstiden pa dessa lan ar ett &r eller mindre.
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reala termer. Sammantaget talar detta for att rantorna nu bidrar till att halla tillbaka
utlaningen till féretagen.

Hushallen méter stigande rantor och lanar mindre

Svenska hushall har i genomsnitt stora lan i férhallande till sina inkomster, ech bo
staddanen star for ungefar 8procent av lanevolymeft Jamfort med i manga andra
lander ar rantebindningstiden dessutom kort i Sverige. Ovear86ent av lane
volymen har en aterstdende rantebindningstid pa tva ar eller mindreiggam 2).
Denna andel 6kagltydligt under 2022, vilket skulle kunna forklaras av atizshgja
rantorna da steg klart mer an derta. Den korta ranteindningstiden och hoga
skuldsattningen gor att styrrantehgjningar paverkar hushallens ekonomi relativt
snabbt??

Diagram 20 Riksbankens styénta och utlaningsrantor till hushall
Procent
10 -

2019 2020 2021 2022 2023

— Styrrantan =— Bolaneranta, 3 manader Bolaneranta, 3 ar Konsumtionslan

Anm.Bolanerantorna utgor ett genomsnitt av faktiska bolanerantor fran Lansforsakringar

Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank. Dagsdata for styrrantan, manadsdata for dvriga
rantor. Fran april 2019 utdkades urvalet av institut som rapporterar rantestatistik, vilket gor att
serien med ranta for konsumtionslan 6kar markant.

Kallor:Respektive bolaneaktor, SCB och Riksbanken.

21Hushallens sa kallade skuldkvot, det vill saga skulderna i fiidedithde disponibla inkomsterna, upp
gar till ungefar 200 procent. Skuldkvoten har stigit med drygt 30 procentenheter de senaste tio aren.

2§ F|I NRa2dzZLWy Ay3aASy &1 1 INB NNy (Pénhingpolitiskrapdaepteniber RSy a @Sy ail

2022, Sveges riksbank.
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Diagram 21.Fo6rdelning av hushallens aterstaende rantebindniniggr
Procent
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B tom. 3man ll3man-1ar [1-2 &r [ Over 2 ar

Anm.Avser stocken av utestdende 1&an frAn monetara finansiella institut.
Kalla:SCB.

| februari 6kade hushallens banklan med endast 2,9 procent i arstakt, vilket ar en
mycket 1ag takt i ett historiskt perspekifsediagram 19. Utvecklingen vdikartad for
saval bolan som konsumtionslan och andra lan. Okningstakterna har fallit tydligt
under det senaste aret. En forklaritith att bolanen vaxer langsammaée att rant
orna och avgifterna till bostadsraftseningar har stigit, en annair att priserna pa
bostader sjunkit. Sammantaget minskiessa faktorebdde majligheterna och viljan
att ta upp nya bolan.

Sedan bdrjan av 2022 har den genomsnittliga betéantan for nya och omférhand
lade 1an stigit med ungefar tvd och en halv procentenheti{agram 1§. Den genom
snittliga rantan i stocken av utestdende |an har stigit med drygt en procentenhet.
Knapt halften av rantedkningen har alltsa hittills natt hushallen.

Bolanerantorna med korta I6ptider har dock stigit ndgot mindre &n vad styrrantan
gjort. Det galler &ven rantorna pa konsumtionslan. Men detta &r i linje med vad som
hant vid tidigare héjningaav styrrantan. Bolanerantorna med langre l6ptider borjade
stiga redan i borjan av 2022 och har stigit mer an de korta rantornavigstt2.3).

Den utvecklingen kan ses aven i obligationsréantoreali@ggram 14och15)och i
marknadsakttrernas férvantningar om att styrrantorna kommer att fortsatta stiga
framdver (sadiagram 10.

Svarbeddmda effekter av varens bankoro pa finansiella
forhallandeni Sverige

Det har periodvis varit stora prisrorelser pa de finansiella marknaderna sedan det
penningpolitiska motet i februari, bland annat i samband med den internationella
bankoron. Nar oron inom banksektorn bérjade i mitten av mars foll aktiekurser, i
synnerhet for banker, och ranteskillnaderna mellan riskfyllda och mindre riskfylida till
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gangar okade. | takt med att centralbanker, regeringar och myndigheter vidtog kraft
fulla atgarder har priserna pa de finansiella marknaderna i manga fall atergatt till
ungeféar vad de var vid det penningpolitiska métet i februari. De snabba prisrérelserna
och omfattningen pa de atgarder som vidtogs indikerar dock att de finansiella mark
naderna ar skora och finansiella forhallanden riskerar att snabbt stramas at om nya
problem skulle uppsta i banksektorn.

Riksbankens index for finansiella foérhallanden i Sverige, indikerar nagot stramare for
hallanden an vad som gallde vid det penningpolitiska beslutet i februari, i likhet med
liknande matt for andra ekonomiésediagram 22. Sadana matt bedoms dock inte ge
en fullt ut rattvisande bild av bankorons effekter pa risksentimentet i finansiella mark
nader.

Att det svenska indexet fortfarande tyder pa expansiva finaasiéthallanden beror
framfor allt pa att de langa rantorna fallit, volatiliteten pa aktiemarknaden minskat
och rantan pa foretagsobligationer sjunkit i forhallande till matt pa denditade
styrrantan (sediagram 23. Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och kronans vaxel
kurs har ocksa stabiliserats. Indexet fangar inte fullt ut att manga hushall och foretag
moter allt stramare forhallanden nar rantorna de betalar f@tter att stiga. Det tar

heller ingen hansyn till att volatiliteten pa rantemarknaden har stigit under varen. Om
oron i banksektorn leder till Iagre kreditvolymer kan de finansiella forhallandena
ocksa vantas biitramare an i dagslaget utan att detta aterspeglas i Riksbankens matt.

Diagram 22Index for finansiella forhallanden i Sverige, euroomradet och USA
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
3 - _

2 L i
2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Sverige == Euroomradet USA

Anm.Riksbankens FCI for Sverige, Goldman Sachs FCI for euroomradet och USA.
Kdlor: Goldman Sachs och Riksbanken.
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Diagram 23Index for finansiella férhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella fornallanden
2 —_

1k
1
| |
|
: I}y

22 -
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M Bostadsmarknad ] Obligationsmarknad [l Valutamarknad
B Aktiemarknad [l Penningmarknad = Index for finansiella férhallanden

Kalla:Riksbanken.
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3.1

Inflationen sjunker i &r

Inflationen sjunker i ar

Under stora delaav 2022 var efterfragan och arbetsmarknaden god

bade i Sverige och i omvarlden. Idag ser laget annorlunda ut. Arbets
marknaden ar visserligen fortsatt stark men hushallens realinkomster
sjunker och ranteutgifterna stiger. Svensk BNP utvecklades suagt i s

av forra aret och en del framatblickande indikatorer pekar pa en-ytter
ligare inbromsning. BNilvaxten blir negativ under 2023, syssi#t-
ninggraden sjunker fran en hég niva och arbetslésheten stiger. Fran och
med 2024 vantas en gradvis atenmi@ing i produktion och syssel

sattning.

Inflationen i Sverige och omvarlden ar fortsatt mycket hog. Men i ar
vantas energipriserna falilt snabbare arstaktoch prisutvecklingen i
producentledet normaliseras, samtidigt som den allt stramare
penningpditiken dampar efterfragan i ekonomin. Detta gor att svensk
inflation méatt med KPIF och KPIF exklusive energi faller i ar och stabili
seras nara malet pa 2 procent under 2024.

Lagre efterfragan och energipriser far inflationen i
omvérlden att sjunka i ar

USA ligger fore euroomradet och Sverige i inflationsutvecklingen

Inflationen &r fortsatt hdg pa manga hall i varlden. | borjan berodde mycket av
inflationsuppgangen pa tillfalliga utbudsproblem och en snabb uppgang i efterfragan
efter pandemin. Senare vaet Rysslands invasion av Ukraina som ledde till bland
annat hogre energioch livsmedelspriser. Det finns darfér anledning att vanta sig att
inflationen ska vanda nedat nar dessa faktorers effekt pa inflationen klingar av. Till
bilden hor ocksa att de p@mngpolitiska atstramningarna successivt far en allt storre
effekt. | USA finns ocksa indikationer pa att detta redan har hant. Prisutvecklingen,
aven exklusive energipriserna, har blivitgotsvagare. Om man dessutom exkluderar
livsmedel och direkta baedekostnader har prisdokningstakten narmat sig den normala
(sediagram 24.2

2 Den uppraknade arstakten har varit under eller nara 2 procent de senaste 6 manaderna.
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Diagram 24 KPI exklusive energi, livsmedel och direkta boendekostnader i USA

Arlig procentuell férandring (linje) respektive manatlig procentuetifidring i
sasongsrensat index uppraknad till arstakt (stapel)
15 - .

10

-10 = -
2019 2020 2021 2022 2023

— Arlig procentuell férandring [ll Manadsforandringar

Anm.Direkta boendekostnader (shelter) ar till storsta delen hyror.
Kélla:U.S. Bureau of Labor Statistics.

Inflationen borjade dck stiga tidigare i USA och FeddRaservéhar aven hojt

styrrantan mer och snabbakn andra centralbankePa manga hall i Europa, déri
bland i Sverige, ar det &n sa lange baraghmingstakten pa energi som tydligt har
borjat avta (sediagram 29. Exklusive energi fortsatter prisokningstakten att vara hdg i
bade euroomradet och Sverige.

Diagram 25Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

12 Inflation B 17 Inflation exklusive energi
10 . 10 .
8 . 8 .
6 . 6 .
4 - 4 -
2 - 2 .
0 . 0 .
2 L . 2 L i
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

=== Sverige == Euroomradet USA

Anm.Avser KPIF for Sverige, HIKPefimoomradet och KPI for USA. Utfall pd manadsfrekvens
och prognoser pa kvartalsfrekvens. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor:Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Det finns mycket goda skal atotatt inflationen kommer att falla framdver aven i
euroomradet och Sverige. Till exempel fortsatter energipriserna att sjunkdigse
gram 2§. Enligt de marknadsbaserade férvantningarna pa priserna pa efesgr
kommer den har utvecklingen att fortsatytterligare en tid (seliagram 39.

Diagram 26 Energipriser
USD/fat (vanster axel) och EUR/MWh (hdger axel)

150 - 750
125 - 600
100 - 450
75 - 300
50 - 150
25 = = 0
o L - -150
jul jan jul jan jul jan jul
2020 2021 2022 2023
— Brentolja (vanster axel) = El (hoger axel) Fossilgas (hoger axel)

Anm.E} och fossilgaspris for Tyskland. For elpris avses spotpilisgérs glidandenedelvarde.
For fossilgas avses terminspris for nastkommande manad.

Kallor:The Iberian Energy Derivatives Exchange och Intercontinental Exchange.

En annan faktor ar att utbudsstorningarna i varldshandeln, som paverkat tillgangen till
viktiga insatsvaor, har fortsatt att avta och fraktkostnaderna &r tillbakag®nivaer

som radde fore pandemirAtt hushallens sparande steg tydligt under pandemin
skapade ett utymme for konsumtion efter pandemin som tillsammans med en lag
arbetsloshet hitills har halit efterfragan uppe och bidragit till inflationstrycket. Men

nu pressas eftéragan ner nar realinkomsterna sjunker for de flesta hushall i Sverige
och omvarlden. Dartill blir det mindre pengar kvar till konsumtion i och med att de
penningpolitiska atsamningarna fatt ranteutgifterna att stiga. Under 2022 steg
I6nerna i USA och euroomradet visserligen betydligt snabbare an p& manga ar, men
de holl anda inte jamna steg med prisdkningarna. Med avtagande inflation och
ovanligthdga nominella I6nékningarvantas reallonerna i USAl euroomradet

borja stiga senare i ar

Svagare konjunktur 2023

| slutet av fjolaret tyngdes BNIRvecklingen i saval USA som euroomradet av en for
hallandevis svag konsumtion och svaga investeringar, inte minst inom bostamssekt
Under inledningen av 2023 tyder indikatorer pa att aktiviteten okar i tjanstesektorn, i
synnerhet i euroomradet. Det minskade konsumtionsutrymmet, och i viss man bank
orons foljdverkningar, forvantas dock ge en dampad-BiNBckling under aret (se
diagram 27.
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Diagram 27BNP i Sverige och omvérlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
115 A
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== Sverige == Euroomradet USA

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

Den oro som uppstatt kring bankerna, i synnerhet i USA, gor att det kan bli svarare
eller dyrare for hushall och foretag att lana. Den finansiella turbulensen har sankt
forvanmingarna pa kommande rantehojning@an de stora centralbankerna. Detta i
kombination med andra atgarder fran centralbanker, regeringar och andra myndig
heter har stabiliserat marknaderna (se ocks&nitt2.1).I och med att BNHIlvéaxten

blir svag det narmaste aret vantas arbetsloghreeftethand borja stiga fran historiskt
laga nivaer (sdiagram 2§. Darefter, nar inflationen aterigen ar lag okar konsum
tionsutrymmet, vilket tillsammans med lagre rantor och ett forbattrattfoende

bidrar till att BNP aterhamtar sig mot slutet av progpesoden med en sjunkande
arbetsloshet som foljd.

Diagram 28 Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA

Procent av arbetskraften, sésongsrensade data
15 A
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3 L -
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== Sverige == Euroomradet USA
Anm.Arbetsloshet bland personer &34 ar for Sverige och euroomradet och 16 ar och aldre

for USA. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor:Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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3.2 | Sverige forsvagas konjunkturen och den hoga
inflationen sjunker

Svensk ekonomi gick starkt under 2022, men aret slutade mer i moll

Trots stora prisbkningar, stramare penningpolitik och energikris 6kade svensk BNP
med 2,6 procent 2022 jamfort med 2021. Den goda konjunkturen gjorde aven tydligt
avtryck pdarbetsmarknaden dar sysselsattningsgraden steg till nya rekordnivaer,
arbetslosheten foll fran 8,procent till 7,5 procent och bristen pa arbetskraft blev

stor. Under andra halvaret i fjol drog svenska hushall ned pa sin konsumtion nér real
inkomsterna 6ll och sammantaget minskade konsumtionen med 6ver 2 procent pa
tva kvartal. Under fjarde kvartalet minskade aven foretagens investeringar, bade i
fasta tillgangar och i lager. BNP sjonk med 0,5 procent jamfort med foregaende
kvartal.

Konfidensindikatorer Konjunkturbarometerrpekar pa att tillvaxten i produktionen

blir fortsatt svag och att arbetsmarknaden mattas av fram@&amtliga sektorer

utom tillverkningsindustrin uppger att det ekonomiska laget ar svagare, eller mycket
svagare, an normalt, Avesm det skett en viss aterhamtning de senaste manaderna
(sediagram 29. Detta stdds av Riksbankens senaste foretagsundersokning déar det
visserligen framkommer att foretagen ar forvanade 6ver att konjunkturen halldtem
sa val sa har langt, men att de &nda vantar sig en tydlig férsamring av konjunkturen
framover?

Diagram 29 Konfidensindikatorer i naringslivet
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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— Privata tjanstesektorer = Tillverkningsindustri Handel Bygg och anldggning

Anm.Den heldragna horisontella linjen illwsrar medelvardet och de streckade horisontella
linjerna illustrerar en standardavvikelse dver och under medelvardet.

Kalla:Konjunkturinstitutet.

24 Konfidensindikatorerna berdknas som medelvérdet av nettotalen for ett antal fragor om till exempel

orderstock, produktionsvolym, antalet anstéllda diisdljningsvolym.
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2023, Sveriges riksbank.
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Den inhemska efterfragan blir svag i ar

Stigande priser och allt hdgre ranteutgifter fortsatter att tgngushallens kopkraft i

ar, och darfor vantas konsumtionen sjunka ytterligare. Att situationen ar anstrangd

for hushallen just nu framgar aven av det svaga konsumentfortroendet i Konjunktur
barometern. Under fjolaret drog hushallen tydligt ned pa konsungimav varor, och
detaljhandelsférséljningen i volym var i februari ndstan 10 procent lagre &n vid samma
tid aret dessférinnan. Konsumtionen av tjanster har dock inte minskat, vilket skulle
kunna bero pa att manga haft ett uppdamt behov att konsumera tginsfter pan

demin. Framdéver vantas dock aven konsumtionen av tjanster minska.

Dartill har det sedan boérjan av mars varit turbulent pa den amerikanska och europe
iska bankmarknaden. Turbulensen kommer sannolikt att leda till en nagot 6kad
osakerhet blangvenska foretag och hushall. Detta vantas ytterligare tynga féreta
gens investeringar och hushallens konsumtion framdver. De svenska bankerna har
dock gott om kapital och darfor god motstandskraft.

Den hoga inflationen och stramare penningpolitiken hatsdcpaverkat bostadsmark
naden. Bade priserna och byggandet minskade under 2022 och véantas fortsatta
minska under 2023 (sgiagram 3(. Bostadspriserna sjonk med fcent i fjol och
bedoms, dven om de stabiliserate senaste manaderna, fortsatta sjunka i ar. Under
pandemin steg dock bostadspriserna mycket kraftigt och priserna ar rfantfie pa en
hogre niva an precis innan pandemin. Lagre priser, 6kade byggkostnader och 6kade
finansieringskostnader har &ven innefiwatt bostadsbyggandet bromsat in. Under

2023 och 2024 fortsatter byggandet att sjunka tydligt och tynga svensk BNP. Jamfort
med toppen 2021 vantas det byggas omkring halften s manga bostader under 2023.

Diagram 30Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Arligprocentuell férandring (vanster) respektive index 2019 kv4 = 100 (héger)
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== Bostadspriser = = Bostadsinvesteringar

Anm.Bostadspriseavser prisindex HOX Sverigélla Valueguat) for bostadsratter och villor.
Heldragen linje avser utfabfreckadlinje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB/alueguard och Riksbanken.
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Snabba kostnadsokningar for kommunerna medfor att de maste genomféra-bespa
ringar, exempelvis kan de tvingas géra personalneddragningar. A andra sidan-genom
for regeringen ofinarisrade atgarder for cirka 50 miljarder kronor i ar. Det bidrar
positivt till tillvéxten och den inhemska efterfragan under de kommande aren genom
Okad offentlig konsumtion och investeringar, bland annat till féljd av satsningar pa for
svaret. | ar starksfeerfragan ocksa tillfalligt av elprisstoden till hushall och forefag.

Samre konjunktur i Sverige &an i manga andra lander i ar

BNPRtillvaxten vantas blb0,7 procent i ar, det vill sdga lagre an i manga andra lander
(sediagram 27. Det finns flera forklaringar till detta. En &r att den svenska ekonomin
hamtade sig sa snabbt efter pandemin. Detta gbirdromsningen ocksa blir storre, i
termer av arlig procentuell forandring fran en BNiR& som alltsa ar hogre an omvarl
dens.Sveriges nettoexport bidrar visserligen positivt till BNP, men inte tillrackligt for
att kompensera for sjunkande konsumtionhoinvesteringar. Svenska hushall och
féretag ar dessutom i genomsnitt mer skuldsatta och har kortare rantebindningstider
an i manga andra lander, vilket gor att de paverkas bade snabbare och mer av den
stramare penningpolitikeA? Daremot &r den svenska @komin som helhet inte néd
vandigtvis mer rantekénslig &n andra landers, bland annat eftersom den offentliga
sektorns skuld ar Iag i ett internationellt perspektiv. Sverige paverkas darmed mindre
an andra lander dar hogre rantor och darmed utgifter passtitilden minskar utrym

met for finanspolitiska atgarder. Den hoga inflationen begransar dock finanspolitiken i
dagslaget eftersom expansiva atgarder for att underlatta situationen for hushall och
foretag riskerar att stimulera efterfragan pa ett satt sop@spa inflationen.

Svagare utveckling pa arbetsmarknaden nar efterfrdgan minskar

De senaste kvartalen har produktionen blivit lagre och férvantningarna om den fram
tida produktionen har, enligkonjunkturbarometernsjunkit till laga nivaer. Trots det

har sysselsattningen fortsatt att 6ka. Fallande realléner kan vara en forklaring till
detta. Anstéllningsplanerna enligionjunkturbarometerrhar visserligen minskat men
pekar anda pa en motstandskraftig arbetsmarknaddiagram 3). Bilden skiljer sig

dock &t for olika branscher, medan handeln och bygg planerar att dra ned pa per
sonabktyrkan sa planerar tillverkningsindustrin och privata tjanstenaringar fortsatta att
anstalla. Nar eftéfragan avtar ytterligare bedésdock féretagen gradvis dra ned pa
personalstyrkan. Under innevarande ar sjunker darfor sysselsattningen och arbetslos
heten stiger (seliagram 32.

26 Stdet som avser kompensation till hushall i sddra Sverige for perioden oktober 2021 till septer@ber 202
betalades ut av Forsakringskassan under februari och mars och uppgick till cirka 17 miljarder kronor. Stédet
som avser hel&verige fér perioden november till december 2022 férbereds nu av Forsakringskassan och
berédknas uppga till 10 miljarder kronorétill féretag och organisationer kan sokas fr&n och med maj

2023 och vantas uppga till cirka@@jarder kronor. De svenska elprisstéden belastar dock inte statens
finansiella sparande eftersom de bekostas av kapacitetsavgifter som har betaldsy@msika kraftnat.

Eftersom stéden betalas ut retroaktivt i Sverige kommer de inte, till skillnad fran i flera andra europeiska
lander, att dampa elpriserna i Kftiflationen. Det gor det svarare att direkt jamfora inflationen i olika

lander.

7Gefordjuph Yy ASY £1 1 ANB NNy G S Ny &t ReBringpblitisk rapp@séptemzed y a1 S12y2YA Y
2022, Sveriges riksbank.
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Gradvis aterhamtning i produktion och sysselsattning fran och mé22

Under 2024 och 2025 forbattras hushallens reala disponibla inkomster och bade kon
sumtionen och bostadsmarknaden aterhamtar sig. Aven i omvarlden stiger efterfra
gan successivt fran och med 2024, vilket starker svensk export och féretagens-investe
ringsvilja. BNRillvaxten stiger och fran mitten av 2024 vaxer BNP snabbare &n den
langsiktiga trenden. | takt med att den ekonomiska aktiviteten stiger okar efterfragan
pa arbetskraft. Arbetslosheten vantas vara som hogst i slutet av 2024 och bogar dar
efter sjunka nar sysselséattningen aterigen borjar 6ka i en snabbare tadiagam

32).

Diagram 31 Anstéllningsplaner per bransch
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
4 -~ _

6 - i
2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Tillverkningsindustrin == Bygg Handel Privata tjanstenaringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 32 Sysselsattningsgrad och arbetsldshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hdger)

Sysselsattningsgrad Arbetsloshet
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Anm.Sasongsrensade data,-78 ar. Heldragen linje avser ulifastreckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kallor:SCB och Riksbanken.
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Reallonerna faller &ven i ar

Lonerna steg snabbare under 2022 an aret innan. Det beror dels pa de avtal som for
handlades fram under pandemin men dven pa & dhdga efterfragan pa arbetskraft
och den stigande inflationen bidrog till att I6nerna utéver avtal 6kade snabbare. Den
hdga inflationen bidrog dock samtidigt till att de reala I6nerna sjonk och de bedéms
sjunka aven i ar, trots att de nominella lonerrimtas fortsatta 6ka i en snabbare takt
(sediagram 33. Fackforeningar och arbetsgivare har kommit 6verens om ett nytt
industriavtal som ska gélla fran och med andra kvartalet i ar. Avtalet stracker sig 6ver
tva ar ot ger totalt 7,4 procent i lonetkning, fordelat pa 4,1 procent forsta aret och
3,3 procent andra aret. | Riksbankens prognos blir lonedkningstakten totalt sett hogre
i &r och kommande ar &n vad den varit de senaste aren. Nasta ar, nar inflationen
vantas vaa tillbaka kring malet, bedoms de reala I6nerna darmed aterigen stiga.

Diagram 33Nominella och reala I6ner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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== Nominella Ioner == Realléner Real disponibel inkomst per capita

Anm.Reallénerna ar berdknade som differensen mellan lonetigstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar beraknad med deflatorn for hushallens konsumtionsutgifter,
som vanligen dkar i ungefar samma takt som KPIF. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer
avser Riksbankens prognos.

Kallor:Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Hushallens reala disponibla inkomst per capita sjonk tydligt mindre an reallonen forra
aret (sediagram 33, vilket berodde pa att sysselsattningen steg, skatterna sanktes
och transfereringarna dkade. | ar vantas daremot de stigande rantorna fa storre effekt
och hushallens reala disponibla inkomst per capita faller darfor med cirka 1 procent.
Nésta ar vantas en aterhamtning ske i inkomsterna men det &r inte forran sysselsatt
ningen stiger 2025 som den reala disponibla inkomsten okar tydligt. De stigande rén
torna dampar visserligen hushallens disponibla inkomster, men betydligt mindre an
den hoga inflationen 2022 och 2023 @iagram 33.
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Diagram 34 Disponibel inkomst och inflationens och réanteutgifternas bidrag till
dess arliga tillvaxt

Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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== Nominell disponibel inkomst Inflation
=== Real disponibel inkomst Rénteutgifter

Anm.Real disponibel inkomst ar beraknad med deflatorn for hushallens konsunatifier.

Bidraget fran inflation avser skillnaden mellan nominell och real disponibel inkomst. Rénteut
gifterna anges exklusive FISIM (Financial Intermediation Services Indirectly Measured), efter 30
procents skatteavdrag och som bidrag till nominell disipel inkomst. Heldragen linje och

stapel avser utfall, streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor:SCB och Riksbanken.

Allteftersom tidigare bundna réantekontrakt I6per ut och fler tecknar nya kontrakt till

en hogre ranta vantas hushéhs ranteutgifter som andel av disponibel inkomst, den

sa kallade rantekvoten, oka. De kommande aren vantas rantekvoten stiga brant for att
i borjan av 2025 uppga till drygtgocent (sediagram 35%. For en genomsttlig bola
netagare med 1,3niljoner kronor i bolan innebar det att ranteutgifterna efter skatte
avdrag blir cirka 2400 kronor hogre per manad i mitten av 2026 jamfort med nar
Riksbanken borjade hoja styrrantan i april 2622.

28 Nya bolanetagare har i genomsnitt hogre 1an, 2,8 miljoner kronor. For nya bolanetagare vantas rante
utgifterna efter skatteavdrag bli cal6100 kronor hogre per manad i mitten av 2026 jamfort med nar
Riksbanken bdrjade hoja rantan i april 2022.
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Diagram 35Réantekvot
Procent av dispoibel inkomst
8 - -

2 = J
1995 2002 2009 2016 2023 2030

== April == Februari

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

Resursutnyttjandet beddms sjunka det narmaste aret

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att stabilisefaiionen runt inflationsmalet

och produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt hallbara nivaer, det vill saga ett
normalt resursutnyttjandeé® Resursutnyttjandet paverkar aven hur loner och priser
utvecklas. Eftersom resursutnyttjandet inte kan nséxakt gor Riksbanken en
beddming utifran flera olika datakallor. Till exempel sa ar kapacitetsutnyttjandet

inom indwstrin pa en relativt hdg niva enligt bAde SCB och Konjun&tometern och
manga foréag rapporterar om brist pa arbetskraft.

Daremd bedoms efterfragan vara lag enligbnjunkturbarometernRiksbankens

resursutnyttjandeindikator, som ar en sammagning av olika indikatorer, pekar pa

att resursutnyttjiandet har sjunkit men att det fortfarande ar nagot hogre dn normalt

(sediagram 363°5 S0 Aff dzZGiNBNI & N@GSy @ G wAilaoly]lSy:
minskat och bed6ms vara nara noll under andra kvartalet, medan sysselsé&ttnings

gapet fortfarande ar svagt positi¥t. takt med att penningpolitiken straas at for att

fa ner inflationen dampas efterfragan och resutrsyttjandet vantas vara lagre an

normalt, men hogre &n till exempel under fin&nisen, fran och med mitten av 2023.

29 Enligt den nya Riksbankslagen som borjade gélla den 1 januari 2023 ska Rikshanken utan att asidosatta

prisstabilitetsmalet bidra till en balansdratveckling av produktion och sysselséttning. Riksbanken har

aven tidigare bedrivit en gé kallad flexibel inflationsmalspolitik som nu &ar lagstadgad. FOr mer information se

Fl NR2dzZLlyAy3ISy ¢5S8Sy yel NRlaol y] Pénhigodlifsk da@pétt RSG LISyyAy 3Lt A
februari 2023, Sveriges riksbank.

{8 | & [20Sdzda 6HAHOUOI &b el Ekangniskd kbnin@midiaNg, SusrigeNB & dzNBE dziy@ GG a2l y
riksbank.

31 Gapen visar den procentuella avvikelsen fran respektive bedémda langsiktiga niva.
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Diagram 36 Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent

1996 2000 2004 2008 2012 2016 2020 2024 2028

== BNP-gap == Sysselsattningsgap RU-indikatorn

Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.
RUindikatorn &r ett statistiskt méatt pa resursutnyttjandet, den ar normaliserad sa att medel
vardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1 sedan 1B@tdragen linje avser utfall, streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor:Arbetsformedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Fortsatt hog inflation i bérjan av 2023

Inflationen har fortsatt att vara hog under inledningen av 2023. | mpmick KPH-
inflationen till 8 procent, vilket dock var en nedgang jamfort med manaden fore och
jamfoért med toppnivan i december forra aret. Energipriserna har fallit de senaste
manaderna och bidrog till att halla nere inflationstakten @iagram 3. Rensat for
energipriserna ar inflationen darmed hogre. Okningstakten i KPIF exklusive energi
uppgick till 8,9 procent i mars, vilket var hogre &n prognosen i den penningpolitiska
rapporten i februari. Priserna har i fortsatt att stiga brett och snabbt. Att upp
gangen &r bred stods av flera matt pa underliggande inflationlieagram 3.
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Diagram 37 Bidrag till KPIHEnflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Kéallor:SCB och Riksbanken.

Diagram 38 0Olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell férandring
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— Medianvéarde fér matten pa underliggande inflation

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

Kéallor:SCB och Riksbanken.

Mycket talar for att inflationen kommer att béja sjunka inom kort

Trots 6verraskande hdga prisokningar sedan drygt ett ar ar Riksbankens prognos att
KPIFinflationen kommer falla tillbaka de narmaste maeana. Det finns flera

faktorer som stéder denna prognos (se ocksa fordjupy 3Sy &1 dadéray 60 @

12Y

AYyFeridAazySy Fiad FretrKkKés A RSYyl NI LILRZNIO O
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En forklaring ar utvecklingen i energipriserna. Riksbanken baserar sin prognes for el
priserna pa prissattningen pa terminsmarknaden. Enligt denna vantas elpriserna det
kommande aret bli lagre &n under det seste aret, &ven om utvecklingen ar osaker
(sediagram 39. Aven drivmedelspriserna vantas tka lammare framdover, vilket ar

i linje med prissattningen pa terminsmarknaden for olja. Prognosen innebar-att 6k
ningdakten i energipriserna dampas kraftigt och bidrar till att KiRflationen faller
snabbt i ar.

Diagram 39 Energipriser i KPIF
Index, januari 2020 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)

Index Arlig procentuell férindring
220 * 60
190 - 40 =
160 — 20 + _
130 - "o o H z== |
v\ ,\ 7 A \ . /[,
WY vip s
\ “' ’ J
100 . 20 i)
"
70 - - -40 - . -
20202021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Energi totalt === El Drivmedel

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

Att elpriserna fortsétter att sjunka blir viktigt &ven framdver men dessutom vantas
andra priser 6ka i langsammare takt (iagram 4(. Det gor att ocksa KPirkflat-

ionen exklusive energi kan borja falla tillbaka de narmaste manaderna, om an inte lika
snabbt??

Det finns aven flera andra indikatorer och faktorer som talar fér att de hdgsta prisok
ningarna nu ar bakoross. Till exempel har de globala fraktpriserna fallit tydligt och
flera ravarupriser har ocksa successivt sjunkitakh fran de extremt hoga nivaerna
som noterades speciellt under 2021 och efter krigsutbrottet varen 2022. | Sverige har
okningstakten producentpriser i tidiga led sdsom for insatsvaror fallit markant sedan
mitten av forra aret. Bilden stdds dven av att priserna pa konsumtamos i produ

cented har dampats de senaste tre manaderna, aven om de fortfarande &r pa relativt
hdga nivaer @diagram 4).

32 Att inflationen dampas betyder dock inte att priserna nodvandigtvis maste borja falla. Det racker att de

stigerienldng YYIF NB G114 Ny @FR RS 322Nl RSO aSylradsS aNBG:

Ay Tt I G APenyiidgpdlitiskirappaepember 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 40Prognoser for olika delindex i KPIF 2023 och 2024

Arlig procentuell férandring

Varor (26,8%)
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Energi (6,3%)

30 b #
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Anm. Varor avser varupriserx&lusive energi och livsmedel. Inom parentes visas vikten i KPIF,
enligt Riksbankens indelning. Hér visas inte kapitalstocksindex som har vikten 3,2 procent.
Horisontella streckade linjer avser medelvarden for perioden 22009. Heldragen linje avser

18

14

10

Livsmedel (16,8%)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

Tjanster (46,9%)

2019 2020 2021 2022 2023 2024

utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéallor:SCB och Riksbanken.
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Diagram 41 Priser i producentled
Procentuell tremanadersforandring
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Anm.ITPI avser prisindex for inhemsk tillgdng som ar en sammanvagning av importpriser och
hemmamarknadspriser (priser pa varor tillverkade och salda i Sverige).

Kalla:SCB.

Prisplanerna inom detaljhandeln ligger fortsatt kvar pa hoga nivaer aven om de fallit
tillbaka nagot under senaste halvaret. Inom konsumtionsvaruindustrin har doek pris
planerna i borjan pa aret fallit tillbaka tydligt (séagram 43. Inkdpschefsindex visar
samtidigt att kostnader for ravaror och insatsvaror inom tillverkningsindustrin 4r till
baka p& normala nivaer. Aven for tjansteftagen tycks dessa kostnader ha fallit men
inte i riktigt samma utstrackning som i tillverkningsindustrin.

Diagram 42 Foretagens prisplaner
Nettotal
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— Konsumtionsvaruindustrin i barometern =— Detaljhandeln i barometern

Anm.Fragan handlar om hur foretagen planerar att férandra priserna de narmaste 3 manad
erna. Nettotalen anger hur manga foretag som planerar att héja sina priser minus hur manga
som planerar att séanka.

Kalla:Konjunkturinstitutet.
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Sedan ett drygt ar har de finansiella marknaderna praglats av hog volatilitet och en allt
stramare penningpdik i bade Sverige och omvarlderen sadan miljo tenderar kro

nan att foisvagas, vilket ocksa har skett. Detta bidrar till att inflationen i nartid blir
nagot hogre. Men trots den finansiella oron ar kronan pa ungefar samma niva som vid
det penningpoliiska métet i februari. Precis som i febryangnosenvantas kronan
langsamt starkas de kommande aren och darmed bidra till att dampa inflationen (se
diagram 4332

Diagram 43Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 199211-18 = 100
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Anm.KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga fér Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 262228 ar indexet berdknat mot 31 lander da den ryska
rubeln exkluderats. Ett hdgre varde indikeen svagare vaxelkurs. Utfall & dagsdata och
prognoser avser kvartalsmedelvarden. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kalla:Riksbanken.

Svart att veta nar och hur snabbt inflationen faller

Men trots att det finns flera skal atro att inflationen ska falla framéver sa finns det
fortfarande risk for att den inte ddmpas lika snabbt som i prognosen. De senéadte ut
len for KPIF exklusive energi indikerar att prisokningstakterna fortsatt ar kvar pa hoga
nivaer.

| en situationdar kostnader stiger mycket och snabbt blir forgea ocksa mer

benagna att ta hansyn till dessa kostnadsokningar. Detta mérktes bland annat i
foretagens prissattingseteende under bérjan av 2022 Tidigare har kostnads
okningar inte fullt ut valats 6ver till konsumenternadtminstone inte pa kort sikt

men detta skedde i stor utstrackning under 2021 och 29224 motsvarande sétt kan
det inte uteslutas att snabbt sjunkande kostnader framdéver skulle kunna ge en stérre
dampande effekt an normalt padasumenpriserna. Hur foretagen gor i denna

BLS FI NR2dzZLW Ay 3ASY ¢+ NF PaddingdolNsk lappBriyoveyibeF 2022 Sgekiged (14 A A NKE A
riksbank.

#LS ¢WH3I KIENIFERNARI OFNARG YSR 2Y Riksébénkepsdzy RSNY I | OOS LI SNI NJ
foretagsundergkning februari 2022, Sveriges riksbank.

B S ¢t NRAaANGGYyAYy3d K2 a Speddsiidicidécenbér RORT) KoRjunkizyinstButet. H N H H £ X
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situation &r svart att bedoma och beroende pa deras agerande kan inflationen sjunka
saval langsammare som snabbare an i prognosen.

Inflationen nara malet fran 2024

Riksbanken beddmer att den stramare penniniggen, avtagande utbudstorningar

och lagre efterfragan gor att inflationen méatt med bade KPIF och KPIF exklusive energi
hamnar nara 2 procent under 2024. De nya loneavtalen tyder ocksa pa att [6nerna
kommer att stiga i en takt somgivet den ekonomiskatvecklingen i 6vrigg ar for-

enlig med denna prognos. Det finns heller inga tecken pa att@kins aktorer

forlorat fortroendet for inflationsmalet. Tvartom ligger de langsiktiga inflatfons
vantingarna bland ekonomins aktérer i linje med inflasmnalet pa sikt (sdiagram

1i kapitel 1). Daremot bedéms hyror och avgifter till bostadsratesiorgaroka

snabbare de narmaste aren, vilket bidrar till att halla upp inflationen.

Nar bolanerantorna stiger okar hushallens rantekostnader, vilket mexdfor

inflationen matt med KPI blir hégre &n inflationen matt med KPIF. Skillnaderna i
prognosen ar dock som storst under 2023, och framat 2025 ar aven inflationen métt
med KPI néara @rocent (sediagram 44.

Diagram 44 KPIF, KF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
14 .
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== KPIF == KPIF exklusive energi KPI

Anm.Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kéllor:SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNINGHur snabbt kommer
Inflationen att falla?

Flerafaktorer talar for att inflationen kommer att falla det narmaste aret.
De krafter som pressat upp priserna det senaste aret vantas i stallet
dampa prisutvecklingedien narmaste tiden. Exgelvis faller priserna

pa energi och andra ravaror pa varuwknaden, och detta vantas
successivt paverka priserna i konsuniedét under de narmaste
manaderna. Samtididtedoms efterfragan i svensk ekonauliilagrei ar

an vad den var forra aret. Priserna 6kar dock fortfarande snabbt i konsu
mentledet och det ar odéert hur snabbt inflationen kommer att borja
falla. Den osakerheten har ocksa blivit mer patagich med att
inflationendet senaste aret vid flera tillfalleslivit 6verraskade hog.

Lagre kostnader och priser i tidiga produktionsled tyder
pa att infldionen kommer att falla det narmaste aret

Inflationen matt med KPIF &r fortsatt hég och uppgick till 8 procent i mars, vilket ar en
nedgang jamfort med i slutet av fjolaret. Bakom siffran doljer sig en nedgang i
okningsakten i energipriserna och en foett hog 6kningstakt i évriga priser. Oknings
takten i KPIF exklusive energi uppgick till 8,9 procent i mars. De viktigasteifgrkla
arna till det senaste arets hdga inflation bedéms vara stigande priser pa bland annat
energi, livsmedel och 6vriga ravanma varldsmarknaden, forst till foljd av obalanser
mellan utbud och efterfragan efter pandemin och senare till féljd av Rysslands inva
sion av Ukraina. Men samtidigt har efterfragan i Sverige varit god, vilket har gjort det
mojligt for foretagen att hojaina priser.

Det finns nu tydliga tecken pa att kostnadsh pristrycket har mattats av i tidigare

led i produktionskedjan. Detta ar en effekt av att stérningar efter pandemin klingar av
samtidigt som efterfrdgan minskar dd@ manga centralbanker har strab@agnning
politiken. Flera av de obalanser som bidrog till inflationsuppgangen har alltsa mildrats,
vilket bland annat syns i att priserna pa energi, frakter och ravaror har fallit fran de
hoga nivaer som de |ag pa under delar av 2021 och 2028iggeam 45%. Detta kan
forvantas leda till att &ven konsumentpriserna sjunker sa smaningom. Men det tar
normalt tid for sddana forandringar att rora sig genom produktionskedijan for att slut
ligen paverka priserna i konsuntéedet.
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Diagram 45 Priser pa el, ravaror och frakter
Index, december 2019=100
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Anm.Elpriset avser systempriset pa elborsen Nordpool i kronor. Fraktpriserna avser Baltic Dry
Index som mater kostnaden for att skeppa ravaror till hagsaRupriserna avser the

Economists ravaruprisindex som inkluderar priser pa metaller, livsmedel och 6vriga
jordbruksprodukter. Indexen for bade frakich ravarupriserna bygger pa priset i dollar.

Kallor:The Economist, Baltic Exchange och Nordpool.

| diagram 46llustreras hur kostnadsoch pristrycket ser ut i olika produktionsled.

Olika indikatorer redovisas radvis. Raderna hdgre upp visar tidigare led i produktions
kedjan. Har aterfinns till exempel varldsmarkisariser pa metaller och jordbruks
produkter. L&ngst ner visas prisutvecklingen i konsumentledet. Varje kolumn repre
senterar en manad for perioden januari 2020 till mars 2023. Fargerna visar hur res
pektive indikaor forhaller sig till sitsnitt.3¢ BI& fargnyanser indikerar att ptigcket ar

lagt, medan roda nyanser tyder pa ett hogt pristryck.

Diagrammet visar att pristrycket i tidigare led i produktionskedjan har blivit allt lagre,
och att det forloppet paborjades for ungefar ett ar sedaiil. exempel har de globala
fraktpriserna fallit och flera rdvarupriser har successivt sjunkit tillbaka fran de extremt
hdga nivaer som noterades speciellt under 2021 och efter krigsutbrottet varen 2022.
Ju narnare konsumentledet man kommer desto rédarkr ldock nyanserna i nulaget,
vilket indikerar att priserna fortfarande 6kar snabbt i konsumentled@etta ar en
spegelbild av hur det sag ut 2021 da pristrycket var hogt i tidigare led men 13agt i
konsunentledet. Om sambandet ser likadant ut det narmeadret som 2021/2022

finns alltsa skal for att pristrycket kommer att dampas &aven i konsumentledet inom de
narmaste manaderna.

36 Snittet for varje indikator ar beraknade for perioden 2000 till 2019.
37Veckodata fran foretaget Matpriskanh indikerar dock att priserna pa livsmedel foll i april.
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FORDJUPNINGHur snabbt kommer inflationen att falla?

Diagram 46 Varmekarta for utvecklingen i indikatorer for pristrycket i olika produktionsled
Awvikelse fran genomsnittlig utveckling@g2019

Anm.Indikatorer pa prisutvecklingen i olika led i produktionskedjan redovisas radvis for perioden januari 2020 till marsd2kex8rén i tidigare led ligger overst i

diagrammet och indikatorer i konsumentledet langsd. Bl& fargnyanser indikerar ett 1agt pristryck i forhallande till indikatorns genomsnittliga utveckling, gula nyanser att
pristrycket ar ungefar genomsnittligt och réda nyanser indikerar ett hogt pristryck. Dar data annu inte publicerats atiiltéamnen pa indikatorerna ar forkortade och i
féorekommande fall 6versatta till svenska. | sifferunderlaget till denna rapport redovisas fullstandiga namn och kalhotligihsndikatorer.

Kallor:SCB, Konjunkturinstitutet, Swedbank, nationella kddlkch Riksbanken.
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