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Penningpolitisk rapport

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

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 25 april 2023.
Rapporten gar att ladda ned i PDF-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

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

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

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

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

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

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

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

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

Inflationen &r fortfarande alltfor hog och langt fran inflations-
malet. Den hoga inflationen paverkar hela ekonomin negativt,
men drabbar sarskilt hushall som har sma marginaler. For att
inflationen ska falla och stabiliseras vid malet inom rimlig tid har
direktionen beslutat att hoja styrrantan med 0,5 procentenheter
till 3,5 procent.

Pa grund av forra arets snabba inflationsuppgang har Riksbanken
sedan i april 2022 hojt styrrantan ovanligt snabbt, fran noll till
3,0 procent i februari 2023. Rantehojningarna har annu inte fatt
fullt genomslag pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen.
Men effekterna blir allt tydligare och KPIF-inflationen har sjunkit
de senaste manaderna, ungefér i linje med Riksbankens senaste
prognos. Nedgangen beror dock pa fallande energipriser.
Inflationen matt med KPIF exklusive energi har under arets forsta
manader varit patagligt hégre an i Riksbankens prognos.

Det &r viktigt for fortroendet for inflationsmalet att inflationen
faller tillbaka. Lag och stabil inflation ar en forutsattning for en
god ekonomisk utveckling och reallénedkningar. Penningpolitiken
ar darfor fortsatt inriktad pa att fora inflationen till malet inom
rimlig tid. FOr att sakerstalla att sa blir fallet behéver styrrantan
hojas ytterligare.

Prognosen for styrrantan har reviderats upp och visar att
styrrantan troligen kommer att héjas med ytterligare

0,25 procentenheter i juni eller september. Penningpolitiken har
en atstramande effekt pa ekonomin och direktionen bedémer att
det efter aprilmétet finns utrymme att anpassa styrrantan i
mindre steg. Osdkerheten fortsatter dock att vara stor och ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och
inflationsutsikterna kommer att vara avgorande for utformningen
av penningpolitiken.
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Hogre styrranta for inflation ndra malet

Hogre styrranta for inflation ndra malet

Efter ett ar med snabba rantehodjningar ar penningpolitiken i manga
lander atstramande. Detta har lett till en lagre tillvaxt i efterfrdgan, somi
kombination med att utbudsstérningarna avtog under fjolaret talar for
att den globala inflationen sjunker tillbaka i ar.

Men i Sverige, liksom i omvarlden, ar inflationen fortfarande alltfor hog
och langt fran inflationsmalet. KPIF-inflationen har sjunkit de senaste
manaderna, ungefar 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. Det ar viktigt for
fortroendet for inflationsmalet att inflationen faller tydligt i ar. Lag och
stabil inflation ar en forutsattning for en god ekonomisk utveckling och
reallonedkningar. Penningpolitiken ar darfor fortsatt inriktad pa att fora
tillbaka inflationen till malet inom rimlig tid. For att sakerstalla att sa blir
fallet behdver styrrantan hojas ytterligare.

Direktionen har beslutat att hdja Riksbankens styrranta med 0,5 procent-
enheter till 3,5 procent. Prognosen for styrrantan har reviderats upp och
visar att styrrantan troligen kommer att héjas med ytterligare 0,25 pro-
centenheter i juni eller september. Med det senaste arets snabba
styrrantehdjningar har penningpolitiken en dtstramande effekt pa
ekonomin och direktionen beddmer att det efter aprilmotet finns
utrymme att anpassa styrrantan i mindre steg. Osdkerheten fortsatter
dock att vara stor och ny information och hur den bedéms paverka
konjunktur- och inflationsutsikterna kommer att vara avgérande for
utformningen av penningpolitiken.

Penningpolitiken i omvarlden pa vag in i en ny fas

Hoégre styrrantor dampar tillvaxten och inflationen

De senaste aren har varldsekonomin préaglats av utbudsstorningar, hog efterfragan,
stark utveckling pa arbetsmarknaden och snabbt stigande inflation. | och med att
sysselsattningen stigit och hushallen borjat anvanda sitt sparande fran pandemiaren
till konsumtion har efterfragan hallits uppe i omvarlden. Men under 2022 dampade
inflationen och réanteuppgangarna gradvis den globala efterfragan, inte minst nar
sjunkande realinkomster och stigande ranteutgifter har minskat hushallens kdpkraft.



Hogre styrranta for inflation ndra malet

| fjol 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 snabba réante-
héjningar ar penningpolitiken i manga lander atstramande och flera av de stora
centralbankerna har uttryckt styrrantan nu ar pa en niva dar det kan bli aktuellt att ga
langsammare fram eller att avvakta med ytterligare hojningar. Efter att den amerikan-
ska banken Silicon Valley Bank kollapsade den 10 mars blev det oroligt pa de finan-
siella marknaderna (se vidare beskrivning i kapitel 2). Denna oro maéttes av kraftfulla
atgarder fran myndigheter, regeringar och centralbanker, som har minskat osaker-
heten. Utvecklingen har dock bidragit till att hushall och foretag, framfér allt i USA, nu
moter stramare kreditférhallanden, vilket vantas dampa bade BNP och inflationen.
Behovet av ytterligare penningpolitisk atstramning vantas darmed bli nagot mindre.

Bankoron har paverkat forvantningarna om framtida styrrantor hos aktorer pa de
finansiella marknaderna. Prissattningen var mycket volatil under mars och indikerar
nu att aktérerna vantar sig betydligt lagre styrrantor framéver jamfért med fore bank-
oron i bérjan av mars, i synnerhet géller det forvantningarna pa den amerikanska
centralbanken Federal Reserve (se diagram 11 i kapitel 2). En 6versikt av den forda
och forvantade penningpolitiken i ett urval av utlandska centralbanker samt
Riksbanken finns i tabell 1 i kapitel 2.

Det finansiella systemet ar starkt sammankopplat pa global niva men Riksbanken
beddmer i dagslaget att spridningseffekterna av bankoron till Sverige blir begransade.
Aven om osdkerheten har minskat kvarstar det en viss oro for att problem ska sprida
sig till andra banker och vidare i det globala finansiella systemet, med dnnu stramare
kreditvillkor som féljd. Motstandskraften i det svenska banksystemet bedéms samti-
digt vara god, bland annat till féljd av att bankerna uppvisar hég Ionsamhet och ar val-
kapitaliserade i ett internationellt perspektiv.

Inhemska efterfragan minskar i Sverige men den underliggande
inflationen &r fortsatt hog

Ny information sedan det penningpolitiska motet i februari tyder pa att efterfragan
och resursutnyttjandet i svensk ekonomi dr nagot hégre an vantat. Sysselsattnings-
graden har till exempel fortsatt att stiga till nya toppnivaer (se diagram 4). De agg-
regerade matten doljer dock en tudelad utveckling dar den svenska exportsektorn
fortsatter att utvecklas val, medan den inhemska efterfragan blir allt svagare. Enligt
nationalrdkenskaperna foll konsumtionen med 6ver 2 procent under andra halvaret i
fjol. Hushallen pressas fortsatt av sjunkande realinkomster och stigande ranteutgifter.
En del framatblickande indikatorer pekar pa att dven tillvixten i exporten dampas.
Sammantaget vantas en ytterligare inbromsning i svensk ekonomi i ar och BNP sjunker
med 0,7 procent. Den svaga tillvaxten vantas ocksa innebdra att arbetslosheten stiger
mot slutet av aret.

Sedan motet i februari har dven inflationsutfallen for arets tre férsta manader publi-
cerats. KPIF-inflationen har sjunkit i linje med Riksbankens prognos, men det férklaras
av att de volatila energipriserna foll snabbare an vantat. Inflationen exklusive energi-
priserna uppgick i mars till 8,9 procent, vilket ar tydligt hogre an i prognosen fran
februari.
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Vialfungerande ramverk och stabila forvantningar talar for att inflationen
faller relativt snabbt

Vilken penningpolitik som behdvs beror bland annat pa vad prissattare och lonefor-
handlare tror om den framtida inflationen. Om de utgar fran att inflationen inom en
inte alltfor avlagsen framtid ater ar 1ag och stabil behover penningpolitiken inte
stramas at lika mycket som annars.

De langsiktiga inflationsférvantningarna som de uttrycks i enkdtundersokningar ar
idag fortsatt stabila och nara, om &n strax over, inflationsmalet pa 2 procent (se dia-
gram 1). De marknadsbaserade langsiktiga inflationsférvantningarna ar fortfarande pa
nivaer klart under inflationsmalet. Marknadsspecifika omstandigheter har bidragit till
stora rorelser i dessa matt sedan borjan av 2022 och det ska darfor tolkas forsiktigt.
Den samlade bilden ar att det finns ett fértroende hos aktérerna om att inflationen
ska komma tillbaka till 2 procent inom rimlig tid.

Diagram 1. Langsiktiga inflationsférvantningar
Procent
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= Samtliga aktorer, 5 ar, Prospera Marknadsforvantningar
=— Penningmarknadens aktérer, 5 ar, Prospera

Anm. Det marknadsbaserade mattet pa inflationsférvantningarna avser en 5-arig period med
start om 5 ar, beraknad utifran obligationsréntor. Bade marknadsforvdntningarna och forvént-
ningarna fran Prospera avser KPI.

Kallor: Kantar Prospera och Riksbanken.

Att det finns fortroende for inflationsmalet ar mycket viktigt dven for den pagaende
avtalsrérelsen. Den 31 mars slot parterna inom industrin avtal som géller i tva ar och
som innebar [6nedkningar pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent andra aret. Upp-
gorelsen innebar visserligen en sammanlagd l6nedkningstakt som ar nagot hogre an
Riksbankens prognos fran februari, men den nya éverenskommelsen minskar dnda
risken for att en problematisk pris- I6nespiral ska uppsta.2 Om loneglidningen féljer
ett normalt historiskt monster bedéms I6nerna darmed stiga i en takt som — givet den

2 En stor del av avtalen som omfattas av avtalsrérelsen har slutits och hittills &r samtliga i linje med det sa
kallade market.
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Hogre styrranta for inflation ndra malet

ekonomiska utvecklingen i 6vrigt — ar forenlig med att inflationen ar nara 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 s
att reallénerna ater kan borja 6ka.

| Sverige finns det gynnsamma forutsattningar att undvika langvarigt hog inflation tack
vare ramverken for penningpolitiken, finanspolitiken och I6nebildningen. Nar de eko-
nomisk-politiska beslutsfattarna och andra aktérer agerar inom dessa ramverk ar ut-
sikterna goda for att Riksbanken relativt snabbt ska kunna féra 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 inflationen tillbaka till malet hallas nere.

| radande lage med en mycket hog inflation skulle en expansiv finanspolitik driva upp
inflationen ytterligare. Riksbanken skulle da behova hoja styrrantan mer och darmed
motverka finanspolitikens efterfrageeffekter. Regeringen kan dock bedriva aktiv
finanspolitik utan att hamna i tydlig malkonflikt med penningpolitiken, om den sam-
lade finanspolitiken inte ar inflationsdrivande. Sedan den penningpolitiska rapporten i
februari har regeringen aviserat ofinansierade utgifter i varbudgeten motsvarande
ytterligare 4 miljarder kronor. Dessa bedéms sammantaget inte ndmnvart paverka
inflationsutsikterna.

Stramare penningpolitik for att na inflationsmalet inom
rimlig tid

Inflationen steg snabbt under forra aret och ar nu 8,0 procent, matt med KPIF. Att
inflationen &r sa langt 6ver inflationsmalet beror pa flera, delvis samverkande, fakto-
rer. Inflationsimpulsen som pandemin ldamnade efter sig forstarktes av stérningarna
pa framfor allt de europeiska energimarknaderna som Rysslands invasion av Ukraina
medforde. Pa grund av den snabba inflationsuppgangen har Riksbanken sedan i april
2022 hojt styrréntan vid varje penningpolitiskt méte, fran noll procent till 3,0 procent i
februari 2023. Hojningarna har skett ovanligt snabbt och de har dnnu inte fatt fullt
genomslag pa den ekonomiska aktiviteten och inflationen. Men effekterna pa efter-
fragan i svensk ekonomi blir allt tydligare och KPIF-inflationen har bérjat falla tillbaka.
Det ar viktigt att denna nedgang fortsatter och att dven den underliggande inflationen
sjunker.

Begransade men svarbedomda effekter av bankoron

I USA har bankoron bidragit till nagot stramare kreditférhallanden, vilket vantas
ddmpa 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 dven har, i synnerhet om oron pa
finansmarknaderna dterkommer.
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Inflationen fortfarande alltfor hog

Det ar viktigt for fortroendet for inflationsmalet att inflationen faller tydligt i ar. Lag
och stabil inflation ar en férutsattning for en god ekonomisk utveckling och reallone-
okningar. KPIF-inflationen har sjunkit de senaste manaderna, ungefér i linje med
Riksbankens senaste prognos, men det férklaras av fallande energipriser. Aven
inflationen matt med KPIF exklusive energi minskade nagot i mars, men var tydligt
hogre an vantat i Riksbankens prognos fran februari. De 6verraskande hoga utfallen i
borjan av aret har medfort att Riksbanken reviderat upp inflationsprognosen (se
diagram 5).

Prognosfelet for KPIF-inflationen exklusive energi kan i viss utstrackning forklaras av
en ovanligt stor arlig justering av vikterna i KPI-korgen, vilken innebar att den upp-
matta inflationen i borjan pa aret blev ovéntat hog. Det paverkade framfor allt 6k-
ningstakten i tjanstepriserna. Prognosfelet berodde ocksa pa ovantat hoga livsmedels-
priser som inte vantas Oka i lika snabb takt framdver. Men dven andra varupriser och
tjanstepriser har fortsatt att 6ka ovantat snabbt under arets forsta manader (se for-
djupningen ”"Hur snabbt faller inflationen?”). Penningpolitiken ar fortsatt inriktad pa
att fora tillbaka inflationen till malet pa 2 procent inom rimlig tid. For att sakerstalla
att sa blir fallet behover styrréantan hojas ytterligare.

Stabil krona trots finansiell turbulens

Problemen i vissa amerikanska och europeiska banker utléste i mars stor oro pa de
finansiella marknaderna. Trots att kronan vanligtvis forsvagas i sadana lagen har den
utvecklats forhallandevis stabilt och ar 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 forvantningarna pa den
svenska styrrantan varit mindre.

Att Riksbanken fortsatter att strama at penningpolitiken bedoms ge ett visst stod at
kronan. Kronans vaxelkurs har inte varit en avgorande faktor bakom den kraftiga
inflationsuppgangen det senaste aret men den svaga kronkursen har bidragit till en
nagot hogre inflation. Kronan véntas inte heller vara avgérande for den vantade ned-
gangen i inflationen i ar, men allt annat lika vore en starkare krona gynnsamt for
inflationen. Matt med KIX har kronan forsvagats med ungefar 10 procent de senaste
tva aren. Om kronan skulle fortsatta att folja de senaste arens férsvagande trend
kommer penningpolitiken med stor sannolikhet att behdva stramas at mer én vad
som nu antas i prognosen.

Styrrantan hoéjs med 0,5 procentenheter till 3,5 procent

Inflationen ar fortfarande alltfor hog. Den mycket hoga inflationen drabbar sarskilt
hushall som har sma marginaler i utgangslaget, men utvecklingen ar negativ for hela
ekonomin. For att inflationen ska falla och stabiliseras vid malet inom rimlig tid har
direktionen beslutat att hoja styrrantan med 0,5 procentenheter till 3,5 procent (se
diagram 2). Penningpolitiken behdver vara fortsatt atstramande for att sakerstélla att
inflationen kommer tillbaka till inflationsmalet. Prognosen for styrrantan har revide-
rats upp och visar att styrrantan troligen kommer att hdjas med ytterligare
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0,25 procentenheter i juni eller september. Osdkerheten fortsatter dock att vara stor
och ny information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna
kommer att vara avgérande for utformningen av penningpolitiken.

Diagram 2. Riksbankens styrranta
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 kvartalsmedelvarden.

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 inkomsterna vantas stiga ytterligare i
ar och nasta ar (se diagram 34). | prognosen fortsatter efterfragan att ddmpas och
resursutnyttjandet i svensk ekonomi vantas vara lagre an normalt fran mitten av
2023. Detta bidrar till att inflationen kommer tillbaka till malet under 2024.

Direktionen beddmer att det efter aprilmotet finns utrymme att anpassa styrrantan i
mindre steg an under det senaste aret. De tvaariga avtal som slutits pa arbetsmark-
naden skapar storre forutsagbarhet och stabilitet kring féretagens kostnadsutveckling.
Uppgorelsen bidrar darigenom till att minska risken for en pris- I6nespiral i svensk
ekonomi. Dartill innebar stramare kreditférhallanden for hushall och foretag i om-
varlden att resursutnyttjandet och inflationen globalt blir Idgre, nagot som dampar
den ekonomiska aktiviteten och prisutvecklingen dven i Sverige.

Det tar tid for penningpolitiken att fa fullt genomslag och det innebér att det ar svart
att pa forhand veta hur mycket styrrédntan behover hojas for att inflationen ska stabili-
seras nara inflationsmalet. De svenska hushallens hoga skuldsattning och korta rante-
bindningstider har 6kat rantekansligheten i ekonomin. Styrrantehéjningarnas genom-
slag pa resursutnyttjandet och inflationen kan darfor bli stérre an tidigare (se vidare
avsnitt 1.3). Samtidigt har arbetsmarknaden och den samlade efterfragan utvecklats
ovantat starkt. Efter ett ar av rantehdjningar bedoms penningpolitiken vara atstram-
ande. Riksbanken kommer att fortsatta att fortldpande utvardera hur ekonomin
svarar pa de redan genomférda styrrantehéjningarna och anpassa penningpolitiken
darefter.
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| prognosen ligger styrrantan kvar pa nagot over 3,5 procent resten av aret. Den
underliggande inflationen vantas falla snabbt, men sankningar av styrrantan inleds
forst nar den varit ndra malet en tid. | slutet av prognosperioden vantas styrrantan
vara 3,4 procent. Osdkerheten ar dock stor och for att illustrera detta beskrivs i avsnitt
1.4, ”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken”, exempel pa vad som
skulle kunna 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 styrrdantan hojs bedomer direktionen att det ar lampligt att Riksbanken
fortsatter att minska sitt penningpolitiskt motiverade innehav av vardepapper genom
forfall och de foérséljningar av statsobligationer som beslutades i februari.? Férsiljning-
arna inleddes i april och efterfragan i Riksbankens auktioner har varit god. Beslutet att
sdlja statsobligationer galler tills vidare. Under antagandet om férsaljningar for

3,5 miljarder kronor varje manad och att 6vriga obligationer halls till forfall kommer
innehavet av vardepapper att uppga till strax under 200 miljarder kronor vid slutet av
prognosperioden (se diagram 3).

Diagram 3. Riksbankens innehav av viardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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= Statsobligationer Statsskuldsvaxlar I = Kommunobligationer
Bl = Sikerstillda obligationer Foretagsobligationer
Anm. Streckade staplar ar en prognos som bygger pa forfall samt besluten att inga tillgangskop

gors efter 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 sédkerstalla att inflationen for-
ankras vid 2 procent behdver aktiviteten i svensk ekonomi dampas. Riksbanken ska,

3 Se Beslutsunderlag, Protokollsbilaga A: Beslut om styrranta.
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utan att asidosatta inflationsmalet, bidra till en balanserad utveckling av produktion
och sysselsattning. Manadsstatistik pekar pa att bade BNP och sysselsattningsgraden
har blivit hogre an vantat under inledningen av aret. Med det penningpolitiska be-
slutet i april ddmpas konsumtion och investeringar ytterligare jamfort med bedém-
ningen i februari, men den penningpolitiska atstramningen bedéms vara nédvandig
for att fa ner inflationen och darmed bidra till en god ekonomisk utveckling pa lite
sikt. | Riksbankens prognos faller resursutnyttjandet tillbaka sa att det under 2023 och
2024 blir lagre an normalt. BNP blir som lagst i slutet av 2023 och sysselsattnings-
graden vantas bottna nagot senare (se diagram 4). Detta bidrar, tillsammans med
avtagande utbudsstérningar och en forstarkning av kronan, till att inflationen dampas.
Bade inflationen matt med KPIF och KPIF exklusive energi faller 2023 och stabiliseras
nara malet under 2024 (se diagram 5).

Diagram 4. BNP och sysselsattningsgrad i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data (vdnster) respektive procent av befolkningen,
15-74 ar, sasongsrensade data (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring

KPIF KPIF exkl. energi
12 = 12 =
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Fortsatt stor osakerhet kring konjunkturutsikterna

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

En pataglig risk for att konjunkturen ska férsamras har tillkommit sedan februari,
namligen den internationella bankoron.* Det globala rinteldget var under mer dn ett
decennium mycket lagt och forhallandevis stabilt. Under forra aret steg det sedan
snabbt och ovantat, i takt med att centralbankerna behovde hoja sina styrrantor for
att parera inflationen. Nar forutsattningarna férandrades 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 aktérer skulle kunna paverkas av det kraftigt stigande glo-
bala rantelaget.

Bankoron véntas i viss utstrackning fa konsekvenser fér penningpolitiken pa flera hall i
varlden, illustrerat av att marknadsaktorernas forvantningar pa kommande rantehoj-
ningar fran centralbankerna har skiftat ned. Det galler framfér allt i USA, dar oron
forst uppstod, men dven i euroomradet och i viss man i Sverige (se vidare beskrivning i
kapitel 2). En naturlig f6ljd av oron &ar att kreditforhallandena stramas at, vilket mins-
kar behovet av ytterligare styrrantehéjningar for att dampa efterfragan och fa ned
inflationen. Den effekten har dock &n sa lange mest markts i USA. Prognoserna
baseras pa antagandet att osdkerheten pa de globala finansiella marknaderna inte
trappas upp igen.> Aven om de svenska bankerna ar vl rustade med god kapital- och

4Se avsnitt 2.1 fér en narmare beskrivning.

5Se dven “Box 1.3. Risk Assessment Surrounding the World Economic Outllook Projections” i World
Economic Outlook, april 2023, Internationella valutafonden.
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likviditetstackning, skulle en tilltagande oro dnda kunna inverka pa deras finansie-
ringsmoijligheter och kreditgivning och darmed ytterligare dampa den svenska kon-
junkturen.

Vi befinner oss i en tid med ovanligt stora geopolitiska spanningar som riskerar att pa-
verka varldsekonomin. Det ar nu Over ett ar sedan Ryssland inledde sin invasion av
Ukraina. Kriget har bland annat bidragit till att 6ka volatiliteten pa de finansiella mark-
naderna och 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 fjolaret. Aven livsmedelspriserna har p3ver-
kats av kriget. Varldsmarknadspriserna pa ravaror har visserligen fallit tillbaka en hel
del den senaste tiden, men utvecklingen under kommande ar ar alltjamt osaker.

En faktor som paverkar varldsekonomin i motsatt riktning ar att Kina i borjan av aret
o6ppnade upp stora delar av ekonomin efter nedstangningar under pandemin. Det
beddms fa en positiv effekt pa tillvaxten i omvarlden under prognosperioden, bland
annat genom okad efterfragan pa euroomradets export, och det kan inte uteslutas att
tillvaxten blir annu starkare an i Riksbankens prognos. | ett sddant scenario skulle
sannolikt dven ravarupriserna kunna 6ka snabbare.

Diagram 6. Férdndring i genomsnittliga rantor till hushall sedan december 2021
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Kallor: Macrobond och SCB.

Det finns ocksa flera osdkerhetsfaktorer kring den inhemska efterfragan. De svenska
hushallens rantekanslighet ar hégre an tidigare, pa grund av deras 6kade skuldsatt-
ning och de korta rantebindningstiderna pa deras bolan.® Diagram 6 ovan visar ocksa
att hushallens genomsnittliga rantor hittills har stigit jamférelsevis mycket sedan
Riksbanken bérjade hoja sin styrranta. Till det kommer att hushallens skuldsattning
dven ar hogre i Sverige dn i manga andra lander, vilket gor att ranteféréandringar far

6 Se fordjupningen "Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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storre genomslag. Det talar for att rantekansligheten bland hushallen i Sverige ar hog
dven i ett internationellt perspektiv.

Men trots de korta rantebindningstiderna har alla réntehdjningar som Riksbanken hit-
tills har genomfdrt annu inte fatt fullt genomslag i de bordntor som hushallen méter.”
Risken finns att hushallens efterfragan kommer att ddmpas mer an vantat av de hit-
tills genomférda rantehéjningarna nar de val far full effekt.

Hushallssektorn som helhet byggde upp ett betydande sparande under pandemin
som den hittills har kunnat anvanda for att halla uppe konsumtionen. Men eftersom
det saknas aktuella mikrodata 6ver hur hushallens sparande &r fordelat ar det svart
att bedéma hur de kommer att anpassa sin konsumtion till de stigande rantorna.
Hushallen skulle kunna fortsatta att dra ned pa sparandet dven framover och i stérre
utstrackning an vad som antas i Riksbankens prognos, sa att efterfragan utvecklas
starkare dn 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 sysselsattningsgraden 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
rantehdjningar ar bostadsmarknaden. Bostadspriserna har sjunkit med cirka 15 pro-
cent fran toppen i bérjan av 2022. Aven om det har funnits tecken pa en stabilisering
pa vissa marknader pa sistone ar Riksbankens prognos alltjamt att priserna sjunker
ytterligare det kommande aret fér landet som helhet. Om prisutvecklingen i stallet
fortsatter att stabiliseras sa att priserna blir hogre dn i Riksbankens prognos skulle
bostadsinvesteringarna och hushallens konsumtion, och darmed &dven inflationen,
kunna utvecklas starkare an forvantat. Men det finns dven en risk for att priserna
sjunker dnnu mer an vad som nu antas, med den omvanda effekten pa efterfragan
och inflationen.

Alternativa scenarier for inflationen och
penningpolitiken

De risker som konjunkturen i omvérlden och Sverige utsatts for kan indirekt paverka
inflationsutsikterna och penningpolitiken i Sverige, sa att styrréantan blir en annan ani
huvudscenariot. Men det finns dven mer direkta risker kring den svenska inflationsut-
vecklingen framdver, som har att géra med inflationsférvantningarna bland hushall
och foretag, 16nebildningen 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 ndrmare beskrivning av penningpolitikens genomslag till hushéallens boréantor.

16



Hogre styrranta for inflation ndra malet

Ett satt att illustrera hur penningpolitiken kan paverkas av en ovantad utveckling av
inflationen &r att utga fran scenarier i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA. 2
Under fjoldret presenterade Riksbanken ett flertal sddana scenarier.’ Eftersom
inflationen det senaste aret blivit 6verraskande hog har scenarierna av forklarliga skal
fokuserat pa en ovantat hog inflation. Att inflationen skulle bli lagre an vantat har
beddomts vara ett mindre problem nar den i utgangslaget varit sa langt dver
Riksbankens mal.

Den senaste tiden har dock riskerna pa upp- och nedsidan blivit mer symmetriska (se
fordjupningen “Hur snabbt kommer inflationen att falla?”). Ett skal till det ar att risken
for en pris-lonespiral har minskat patagligt i och med 6verenskommelsen om ett nytt
industriavtal. Ytterligare ett skal ar att energipriserna har fallit snabbare an vantat,
dven 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 tillbaka som vdntat och ett dar inflationen sjunker snabbare
in vantat.0

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

Riksbankens prognoser det senaste aret har underskattat den underliggande
inflationen. Ett tdnkbart scenario ar att den tar langre tid pa sig att sjunka tillbaka an i
Riksbankens prognos. Orsaken skulle kunna vara att de hoga utfallen hittills paverkar
inflationsfdrvantningarna och hur féretagen satter sina priser. Aven om de langsiktiga
inflationsforvantningarna ligger nara 2 procent ar forvantningarna for det narmaste
aret fortsatt mycket hoga, saval bland hushall och féretag som bland penningmark-
nadsaktorer. Enligt Riksbankens senaste foretagsundersokning planerar manga fore-
tag ocksa fortfarande att héja priserna ovanligt mycket framéver.!t

| scenariot med hogre inflation antas realekonomin utvecklas i linje med Riksbankens
prognos. Den roéda linjen i den vanstra bilden i diagram 7 visar hur inflationen skulle
utvecklas i scenariot, om penningpolitiken inte reagerar. Scenariot bygger pa antagan-
det att fortroendet for inflationsmalet forsvagas sa att saval pris- som I6nebildningen i
ekonomin paverkas negativt. Inflationen skulle da bli mer varaktigt hogre an
inflationsmalet.

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

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

9 Se exempelvis avsnitt 1.3 i Penningpolitisk rapport, april 2022, Sveriges riksbank samt fordjupningen
”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken”, Penningpolitisk rapport, november 2022,
Sveriges riksbank.

10 Scenarierna beskriver utvecklingen av den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi.

1 Se ” Prishojningarna fortsatter, men rabatter allt vanligare”, Riksbankens foretagsundersékning, februari
2023, Sveriges riksbank.
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intentioner och borjar forvanta sig hogre inflation an malet aven pa langre sikt. Fore-
tagen borjar da ocksa hoja priserna i en snabbare takt igen.

Diagram 7. Scenario med hogre inflation dn i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Anm. Inflationen avser KPIF exklusive energi.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| 6verenskommelsen om nytt industriavtal 6ver 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 framtid, sa att reallénerna 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 infor nésta avtalsrunda utgar fran en
hogre inflation @n 2 procent i sina forhandlingar. En ytterligare risk ar att I6nedk-
ningarna utover avtal, den sa kallade lI6neglidningen, redan i ett tidigt skede borjar
tillta. Da skulle foretagen hoja sina priser ytterligare och inflationen skulle bita sig fast
over malet, vilket framgar tydligt i den roda grafen i den vanstra bilden i diagram 7.
Nagot som daremot inte framgar av diagrammet &r att styrrantan sa smaningom
skulle behova hojas till mycket hoga nivaer for att fa inflationen att atervéanta till
malet, vilket i sin tur skulle medfora stora pafrestningar fér realekonomin.

Om penningpolitiken ddaremot reagerar direkt och stramas at mer finns goda mojlig-
heter att fortsatt ddmpa inflationen och stabilisera den kring malet, vilket visas i den
ljusbla linjen i den vanstra bilden i diagram 7. Den penningpolitiska reaktionen i det
scenariot antas medfora att fortroendet for inflationsmalet forblir intakt. Tilltron
bland ekonomins aktorer till att Riksbanken far ner inflationen till malet inom rimlig
tid kan da bibehallas, och prishéjningarna bland féretagen mattas av. Och l6nebild-
ningen fortsatter dven pa lite sikt att utga fran inflationsmalet, vilket ytterligare
dampar prisdkningstakten. Men for att astadkomma en sadan utveckling kravs alltsa
en hogre styrranta under prognosperioden. Som mest ar den ungefar en halv procent-
enhet Gver prognosen i huvudscenariot, vilket visas i den ljusbla linjen i den hogra
bilden i diagram 7. Den hogre styrrantan dampar ocksa realekonomin, sa att BNP-
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nivan blir lagre och arbetslosheten hogre. Men jamfoért med att inte reagera med
penningpolitiken inledningsvis och i stallet behdva hdja styrrdantan i ett senare skede
ar de realekonomiska kostnaderna sma.

Om inflationen sjunker ovédntat snabbt krdvs mindre penningpolitisk
atstramning

Det finns nu allt starkare indikationer pa att de storsta prisokningarna ligger bakom
oss och att inflationen sjunker den ndrmaste tiden. Bland annat har priserna pa energi
och ravaror sjunkit. Dessutom har efterfragan i den svenska ekonomin bromsat in tyd-
ligt, vilket minskar foretagens mojligheter att fora vidare kostnadsdkningar till konsu-
mentledet.

Det ar darfor tankbart att inflationen sjunker snabbare an i Riksbankens huvudscena-
rio. Diskussionen kring de stigande livsmedelspriserna har varit intensiv under varen,
och ett flertal aktérer inom branschen har aviserat frusna eller sankta priser. Det
skulle kunna tyda pa att mojligheterna till fortsatt stigande priser mot konsumenterna
ar begransade. En betydande del av de tidigare stora kostnadsokningarna har valtrats
over till konsumentledet, vilket tyder pa ett forandrat prissattningsbeteende hos fore-
tagen. Det kan inte uteslutas att snabbt sjunkande kostnader framdver pa motsva-
rande satt skulle kunna ge en storre dampande effekt &n normalt pa konsument-
priserna.

Att inflationen sjunker tillbaka snabbare &n vantat ar mer sannolikt om efterfragan ut-
vecklas svagare an i prognosen, eftersom foretagens majligheter att héja priserna da
minskar ytterligare. | det alternativa scenariot antas darfor aven att realekonomin
utvecklas svagare an i prognosen. Som beskrevs i det féregaende avsnittet finns flera
tankbara anledningar till att det skulle kunna ske, exempelvis att de svenska hus-
hallens konsumtion paverkas ovdntat mycket av de rantehéjningar som genomforts
hittills. | scenariot sjunker inflationen snabbare dn vantat den narmaste tiden, vilket
visas i den rdda linjen i den vanstra bilden i diagram 8. Om penningpolitiken utvecklas
som i prognosen skulle inflationen fortsatta att sjunka snabbt de kommande aren och
sa smaningom hamna pa en niva under malet pa 2 procent.

Fragan ar vilken penningpolitisk respons som skulle vara lamplig i ett sddant scenario.
Riksbanken har tidigare kommunicerat att en lagre inflation an vantat vore ett betyd-
ligt mindre problem an en fortsatt ovantat hog inflation. Darfor skulle det sannolikt
kravas att inflationen blir lagre an vantat under en lite langre period innan penningpo-
litiken skulle ldggas 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 skulle innebara att rantehdjningarna avslutas inom en snar framtid,
samtidigt som rantan borjas sankas tidigare och snabbare dn i prognosen. Pa sa vis
skulle inflationen kunna sjunka nagot langsammare och stabiliseras ndarmare 2 pro-
cent, vilket framgar av den ljusbla linjen i den vénstra bilden i diagram 8. | och med att
penningpolitiken inte behover vara lika atstramande for att fa ner inflationen blir
ocksa den realekonomiska utvecklingen starkare an annars, sa att BNP-nivan och
arbetslosheten hamnar narmare Riksbankens prognos.

19



Hogre styrranta for inflation ndra malet

Diagram 8. Scenario med lagre inflation an i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring respektive procent
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Flera andra tinkbara scenarier for inflationen och penningpolitiken
framover

Scenarierna som illustreras har syftar till att beskriva vad som skulle kunna fa
inflationen och styrrdntan att bli hogre eller lagre an i Riksbankens 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 behéva utformas for att fa inflationen nara malet
om den skulle utvecklas pa ett ovantat satt framover.
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2.1

Finansiella marknader praglade av hogre rantor och bankoro

Finansiella marknader praglade av hogre
rantor och bankoro

Sedan det penningpolitiska motet i februari har problemen for vissa
amerikanska och europeiska banker skapat oro och volatilitet pa finan-
siella marknader varlden over. Rantorna pa statsobligationer, som bland
annat avspeglar marknadsaktorers forvantningar pa centralbankers
styrrantor, har varierat avsevart. Efter kraftfulla atgarder fran central-
banker, regeringar och andra myndigheter har laget dock stabiliserats.
Sammantaget ar marknadens styrranteférvantningar enligt terminspris-
sattning, framfor allt pa Federal Reserve, nu lagre an i borjan av mars.

Rorelserna i terminsrantorna har varit mindre i Sverige an i omvarlden.
Ranteskillnaderna mellan mer och mindre riskfyllda tillgangar har minskat
nagot sedan februari samtidigt som bostadspriserna visar tecken pa att
stabiliseras pa vissa marknader. Kronans vaxelkurs ar pa ungefar samma
niva som i februari. Hur den ekonomiska utvecklingen kommer att se ut
framover ar dock fortfarande osakert. Bankoron har visat att de finan-
siella forhadllandena paverkas av de snabba rdantehdjningarna och kan
stramas at snabbt om nya problem uppstar i det internationella bank-
systemet. De korta rantebindningstiderna och den hoga skuldsattningen
bland hushall och foretag innebar att styrrantehdjningarna fortsatter att
fa ett relativt snabbt genomslag i den svenska ekonomin. Transmissionen
av Riksbankens penningpolitik bedoms dverlag fungera val.

Storre osdkerhet pa de finansiella marknaderna

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

| borjan av mars kollapsade den amerikanska nischbanken Silicon Valley Bank pa
grund av att stora forluster medférde 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 6ver (se diagram 9) och kostnaden for att kdpa skydd
mot betalningsinstillelse steg for flertalet banker.’? Oron spred sig ocksa till ett par

12 Aktorer kan kopa skydd mot betalningsinstéllelse genom sa kallade kreditswappar (CDS:er). Dessa syftar
till att 6verfora kreditrisken i en tillgang fran en aktor till en annan. Den som koper en kreditswap koper ett
kreditskydd fran saljaren. Om en betalningsinstallelse intraffar lamnar kbparen den férsakrade tillgangen till
saljaren som betalar det nominella vardet av tillgangen.
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europeiska banker. Den schweiziska storbanken, Credit Suisse, fick likviditetsproblem
och priset pa kreditswappar for den tyska banken Deutsche Bank steg snabbt.

Diagram 9. Index for bankaktier i Sverige, Europa och USA
Index, 2023-03-01=100.
110 .

100 -

90 —

80 -

70 - =
jan feb mar apr
2023

— Sverige = Europa USA

Anm. Avser OMX Stockholm Banks PI for Sverige, STOXX 600 Banks for Europa och KBW Bank
Index for USA.

Kallor: Bloomberg och Macrobond.

Bankoron mottes av kraftfulla atgarder fran centralbanker, myndigheter och
regeringar. For att minska risken fér en omfattande bankkris 1at den amerikanska
centralbanken, Federal Reserve, banker pantséatta vissa tillgangar hos centralbanken
till sitt nominella varde, vilket i manga fall tydligt 6verskred marknadsvardet.
Amerikanska myndigheter hojde dven taket pa insattningsgarantin sa att den omfat-
tade samtliga insattningar i Silicon Valley Bank och i Signature Bank. For att férhindra
att storbanken Credit Suisse skulle ga omkull férhandlade centralbanken och andra
myndigheter i Schweiz fram en |6sning som innebar att den privata banken UBS kopte
upp Credit Suisse. Uppgorelsen innefattade att vissa av Credit Suisses skulder skrevs
av, att staten stallde ut garantier for att tacka vissa framtida forluster och att den
schweiziska centralbanken, SNB, erbjod stodlan med statsgarantier.

Efter att dessa omfattande stodatgarder vidtogs har de finansiella marknaderna borjat
stabilisera sig och risken for ytterligare spridning av problemen har minskat. De
banker som drabbats har haft specifika problem kopplade till bland annat riskhante-
ring, och det har dn sa lange inte funnits nagra tecken pa att i ovrigt valskotta banker
drabbats av generella likviditetsproblem. Men det finansiella systemet ar kansligt och
den héga inflationen har inneburit ovanligt snabba ranteuppgangar det senaste aret.
Det gar inte att utesluta att det uppstar nya problem framover.

| tider med finansiell turbulens ar det naturligt att bankerna ar mindre benagna att
bevilja Ian. Nar kreditférhallanden i ekonomin stramas at minskar konsumtionen och
investeringarna och bidrar darmed till en lagre inflation. Marknaden férvantar sig
darmed att centralbankerna inte behdver strama at penningpolitiken lika mycket for
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att fa bukt med den hoga inflationen. Kreditférhallandena vantas framfor allt stramas
at i USA, medan det finns mindre tecken pa motsvarande effekt i Europa. Detta syns
tydligt i férvantningarna pa den amerikanska styrrantan som enligt terminspris-
sattningen nu ar markbart lagre an i februari.

De svenska bankerna ar [6nsamma, har gott om kapital och god tillgang till likviditet.
Kostnaden for att forsdkra sig mot betalningsinstéllelser har heller inte 6kat sarskilt
mycket under den turbulenta perioden, vilket talar for att de finansiella marknaderna
har ett starkt fortroende for de svenska bankerna. Bankaktierna som initialt foll har nu
stabiliserats och borjat aterhamta sig (se diagram 9). Turbulensen har dock inneburit
att marknaden tror pa farre framtida rantehojningar, bade i Sverige och omvarlden,
jamfoért med i borjan av mars. Detta kan tolkas som att marknaderna ser en risk for att
nya problem i banksektorn kan uppsta framéver, men att det samtidigt finns en for-
vantan om att centralbanker, regeringar och myndigheter kommer att fortsatta mota
sadana problem med kraftfulla atgarder som forhindrar en djupare kris.

Centralbankernas penningpolitik nar ut till hushall och féretag via det finansiella syste-
met och bankerna har darfor en central roll fér transmissionen genom sin in- och utla-
ning till hushall och foretag. Givet den turbulens vi sett pa de finansiella marknaderna
ar det mojligt att bankerna blir mer forsiktiga framover 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 manga andra centralbanker hojt sina styrrdantor snabbt
det senaste aret (se diagram 10 och tabell 1). Under de senaste manaderna har hoj-
ningarna daremot skett i en langsammare takt.

Nar inflationsutfallen for februari visade sig bli hégre an férvantat kom marknaden
ocksa att forvanta sig hogre styrrantor fran centralbankerna an vid publiceringen av
den penningpolitiska rapporten i februari. Férvantningarna foll dock snabbt darefter, i
takt med att bankoron i USA och Europa spred sig och terminsprissattningen for den
amerikanska styrréantan ar nu markbart lagre an i februari (se diagram 11). | nulaget
forvantas styrrantorna stiga ytterligare nagot fram till mitten av 2023, men sjunka
igen pa langre sikt (se diagram 10).
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Diagram 10. Styrrantor och styrranteforvantningar enligt marknadsprissattningen
Procent
6 _

2021 2022 2023 2024 2025 2026

== Sverige == Euroomradet = = USA == Storbritannien

Anm. Heldragen linje avser marknadsbaserade férvantningar pa framtida styrrantor,
2023-04-24. Streckade linjer avser forvantningar strax fore det penningpolitiska beslutet i
februari.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Diagram 11. Férandringar i styrranteférvantningar enligt marknadsprissattning
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Anm. Heldragna linjer avser styrrdntor, streckade linjer avser marknadsbaserade férvantningar
pa framtida styrrantor. Morkbla streckad avser férvantningar 2023-04-24, rod streckad linje
2023-03-07 och ljusbla streckad linje avser strax fore det penningpolitiska beslutet i februari.

Kallor: Federal Reserve och Riksbanken.
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Tabell 1. Penningpolitiken i omvarlden

S;z:;'::'c:vi Aktuell Forvantad styrranta Status pa
3 vid slutet av juni virdepappersinnehaven
2022 Styrranta 2023

Kompenserar for en del
ECB -0,50 3,00 3,4 av forfallen fr.o.m. andra
kvartalet 2023

Federal 0-0,25 4,75-5,00 51 Kompense"rar for en del

Reserve av forfallen

Bank of Paborjade forsaljningar

England 0,25 4,00 4,6 under hosten 2022

Har inte kopt nagra
Norges 0,50 3,00 3,5 tillgangar i penning-
Bank >
politiskt syfte

Bank of . .

Canada 0,25 4,50 4,5 Inga kompensationskop
Riksbanken 0 3,50 35 Paborjat forsaljningar

april 2023

Anm. Procent. Forvantad styrranta enligt marknadsprissattning 2023-04-24 avrundad till
narmaste decimal.

Kallor: Bloomberg, nationella centralbanker och Riksbanken.

Fortsatt stigande marknadsrantor

Riksbankens styrrantehéjningar som inleddes i april 2022 har fatt genomslag i bade
kortsiktiga och langsiktiga marknadsrantor (se diagram 12 och diagram 14). Aven
besluten att salja statsobligationer och 6ka volymen erbjudna riksbankscertifikat bor
pa marginalen ha bidragit till att hoja rantorna. Pa senare tid har de langsiktiga
rantorna fallit ndgot i samband med att férvantningarna pa framtida styrrantor gatt
ner igen.

Utover de hogre rantorna praglades obligationsmarknaden ocksa av turbulensen pa
de finansiella marknaderna under mars. Finansiella kontrakt som speglar forvantad
volatilitet pa obligationsmarknaden i USA, matt enligt det s.k. MOVE-indexet, tyder pa
en hogre volatilitet framéver (se diagram 13).
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Diagram 12. Riksbankens styrranta och korta marknadsrantor
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 fér det penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 13. Volatilitet pa aktie- och statsobligationsmarknaden i USA
Index, 30-dagars 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 forvdntade volatiliteten pa USA:s aktie- och
obligationsmarknader.

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

Under det senaste aret har rantorna pa riskfyllda obligationer i Sverige stigit mer &n
den férvantade styrrantan, s& som den mits med de s& kallade swaprantorna.!3 Det &r
vanligt att dessa ranteskillnader 6kar nar osdkerheten ar stor och investerarna soker
sig till sakrare tillgdngar.'*

Det ar framst réantorna pa foretagsobligationer som har stigit jamfort med den for-
vantade styrrantan (se diagram 15). En orsak till detta ar att fastighetsféretagen utgor
en relativt stor andel av den svenska foretagsobligationsmarknaden och att manga av
dem ar hogt beldnade och darmed kan fa problem nér réantorna stiger. Obligations-
rantorna for fastighetsforetagen har stigit betydligt mer &n for foretag i 6vriga
branscher (se diagram 16). Spridningen ar dock stor mellan olika fastighetsforetag,
vilket huvudsakligen beror pa att vissa foretag bedéms ha samre betalningsformaga
in andra.’® Mindre fastighetsforetag och fastighetsforetag med samre betalnings-
formaga har dessutom svarare att finansiera sig via emissioner av obligationer och
behdver i allt stérre utstrackning forlita sig pa banklan.®

Den senaste tiden har ranteskillnaderna 6kat nagot pa grund av den 6kade oron pa de
finansiella marknaderna. | ett nagot langre tidsperspektiv har dock ranteskillnaderna
pa fastighetsforetagens obligationer minskat fran sina allra hogsta nivaer i oktober
2022 (se diagram 16). Det samma galler ranteskillnaderna for sakerstallda obligationer
och kommunobligationer (se diagram 15).

13 Se faktarutan “Vad ar en swapranta?” i Penningpolitisk rapport, februari 2023, Sveriges riksbank.

14 Rantor pa sakerstallda obligationer &r viktiga for bankernas finansieringskostnader och réntor pa
foretagsobligationer ar viktiga slutrantor for icke-finansiella foretag. Riksbanken foljer darfor noga hur
styrrantehojningarna slar igenom pa dessa réantor.

15 Storre fastighetsforetag med institutionell uppbackning tenderar att betala lagre rantor an mindre
aktérer med en svagare finansiell stallning. For mer information se Finansiell stabilitetsrapport 2022:2,
Sveriges riksbank.

16 Se avsnitt 2.2 for en mer utforlig beskrivning av det aktuella laget for foretagens finansiering.
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Diagram 14. Statsobligationsrantor, 10 ars l6ptid
Procent
5 —

2019 2020 2021 2022 2023

— Sverige = Tyskland — USA — Storbritannien

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

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

Diagram 15. Svenska rantor pa olika obligationsslag, 5 ars l6ptid
Procent (vanster) och procentenheter (hoger)

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. Féretagsobligationer avser obligationer/féretag med kredit-
betyg motsvarande Investment grade. Sékerstéllda obligationer avser obligationer utgivna av
Stadshypotek AB och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska moétet i februari.

Kallor: Bloomberg, Macrobond, Refinitiv och Riksbanken.
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Diagram 16. Ranteskillnader mot swaprantor fér 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 foretagsobligationsrédntor och swaprantor.
Ranteskillnaderna avser ett genomsnitt av obligationer med olika I16ptider, utgivna i svenska
kronor av icke-finansiella féretag med kreditbetyg motsvarande Investment grade. Nastan
60 procent av obligationerna i urvalet ar utgivna av fastighetsforetag.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

Kronans vaxelkurs ungefar oforandrad jamfort med februari

Sedan bérjan av 2022 har kronan férsvagats med ungefar 8 procent, matt med KIX (se
diagram 17).Y En orsak till detta ar att risksentimentet har forsamrats pa de finans-
iella marknaderna, bland annat till féljd av Rysslands invasion av Ukraina och osaker-
heten kring hur inflationen och konjunkturen kommer att utvecklas framdver. | en
sadan miljo brukar kronan forsvagas. Ytterligare en orsak ar att marknadsrantorna i
flera lander har stigit mer an i Sverige (se diagram 10 och diagram 14). Det &r dock
svart att fullt ut forstd varfér kronan har férsvagats sd mycket som den har gjort.!2
Under det senaste aret har kronans vaxelkurs genomgaende utvecklats svagare dn
Riksbankens prognoser.

Kronan starktes initialt efter det penningpolitiska beskedet i februari, bland annat for
att de svenska obligationsrantorna steg gentemot omvarldens (se diagram 14). Den
finansiella oron har darefter fatt kronan att férsvagas nagot, men den ar anda pa
ungefdr samma niva som vid det penningpolitiska motet i februari. Kronan bedoms ha
fatt visst stod av att oron fick forvantningarna pa omvarldens styrrantor att sjunka
tydligt, medan rorelserna i forvantningarna pa den svenska styrrantan varit mindre.

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

18 Aven i ett ldngre tidsperspektiv &r det svart att foérstd kronférsvagningen. Se C-J. Belfrage, J. Hansson och
A. Vredin (2023), “Hur ska man se pa kronans utveckling?”, Ekonomiska kommentarer nr 3, Sveriges
riksbank for vidare analys av kronans utveckling i ett historiskt perspektiv.
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Diagram 17. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
130 - , _
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110 - : -
2019 2020 2021 2022 2023

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

Kalla: Riksbanken.

Transmissionen — fran penningpolitik till inflation*?

Styrrdntan har en direkt effekt pa korta marknadsrantor, som rantorna pa interbank-
Ian och statsskuldvaxlar. Men forvantningar kring den framtida styrrantan paverkar
aven utvecklingen av marknadsrantor med langre |6ptider, som rantorna pa stats-
obligationer, sakerstallda obligationer och foretagsobligationer. Vissa marknadsrantor
paverkar bankernas finansieringskostnader och darigenom ocksa rantorna till hushall
och foretag. Dessa rantor paverkar i sin tur konsumtionen och investeringarna och i
slutédndan inflationen.

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

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

Bankernas rantenetto ar fortsatt hogt

Vilka rantor som bankerna erbjuder pa Ian till hushall och féretag beror till stor del pa
kostnaderna for att finansiera lanen. Bankerna finansierar sig huvudsakligen genom
inlaning fran allmanheten och genom att ge ut obligationer, till exempel sakerstéllda
obligationer, pa de finansiella marknaderna. Réntorna pa dessa obligationer har stigit
sedan det penningpolitiska moétet i februari, framst for att marknadens aktérer nu
forvantar sig en hogre styrranta. Eftersom styrrantehdjningarna inte fatt ett lika
tydligt genomslag i de inldningsrantor som bankerna erbjuder hushall och foretag har
bankernas rantenetto 6kat i takt med att réantorna stigit (se diagram 18). | tider av oro
kan bankerna dock bli mindre villiga att bevilja Ian dven om deras finansieringskost-
nader inte stiger, vilket skulle bidra till minskade kreditvolymer. Rapporteringen av
dessa data publiceras dock med betydande efterslapning. Hittills finns inga tecken pa
att detta har skett i nagon storre omfattning, men Riksbanken foljer utvecklingen
noga.

Diagram 18. Styrrdnta samt genomsnittliga in- och utlaningsrintor pa nya
respektive utestaende 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 instituts in- respektive utlanings-
rantor pa samtliga loptider. Hushallens utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. Nya lan
avser dven omforhandlade lan.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Foretagens kredittillvaxt fortsatt hog men bromsar in

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan. Sedan borjan av 2022 har den
genomsnittliga rantan pa foretagens nya och omférhandlade Ian stigit med knappt
3 procentenheter (se diagram 18). Rantebindningstiden pa banklanen ar vanligtvis
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kort vilket gor att styrrantehdjningar snabbt nar ut till féretagen.?® Den genomsnittliga
réantan pa alla utestaende lan har ocksa stigit tydligt under samma period, med drygt
2 procentenheter (se diagram 18). Detta innebar att ungefar en fjardedel av rante-
Okningen dnnu inte har natt ut till féretagen men kan véntas gora det i takt med att
lanen omfoérhandlas.

Svenska foretag finansierar sig dven via vardepappersmarknaderna, genom att ge ut
certifikat och obligationer. Sedan sommaren 2022 har den utgivna volymen av rante-
barande vardepapper vuxit langsammare, medan bankutlaningen i stallet 6kat kraftigt
(se diagram 19). En forklaring &r att foretagen fatt mer fordelaktiga finansieringsvillkor
hos bankerna &@n pa vardepappersmarknaden. Detta géller 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 féretag som inte kan
anvanda sig av foretagsobligationsmarknaden for sin finansiering.

Diagram 19. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
30 q

20 - .

10 L .
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= Hushall, 1an fran MFI Foretag, l1an fran MFI

— Foretag, total upplaning Foretag, emitterade vardepapper

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Att foretagen sammantaget anda fortsatter att lana mycket hanger sannolikt ihop
med att deras investeringar 6kade snabbt under 2022. Riksbankens kreditdatabas
(KRITA) visar att det framfor allt var stora foretag som utokade sina lan. Under de
senaste manaderna har dock tillvaxten i bankutldningen minskat, vilket ar en naturlig
utveckling givet att foretagen moter hogre rantor (se diagram 19). Den totala utlan-
ingen vaxer nu ocksa langsammare. Det ar vart att notera att den hoga inflationen
medfor att en hog nominell kredittillvaxt inte innebar att kredittillvaxten ar stark i

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

Hushallen méter stigande rantor och lanar mindre

Svenska hushall har i genomsnitt stora lan i forhallande till sina inkomster, och bo-
stadsl&dnen star fér ungefir 80 procent av lanevolymen.?! Jamfért med i manga andra
ldnder &r rantebindningstiden dessutom kort i Sverige. Over 80 procent av lane-
volymen har en aterstaende réantebindningstid pa tva ar eller mindre (se diagram 21).
Denna andel 6kade tydligt under 2022, vilket skulle kunna forklaras av att de langa
rantorna da steg klart mer an de korta. Den korta réantebindningstiden och hoga
skuldsattningen gor att styrrantehéjningar paverkar hushallens ekonomi relativt
snabbt.??

Diagram 20. Riksbankens styrrdnta 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 boldnerantor fran Lansforsakringar
Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank. Dagsdata for styrrdntan, manadsdata for ovriga

rantor. Fran april 2019 utdkades urvalet av institut som rapporterar rantestatistik, vilket gor att
serien med rdnta for konsumtionslan 6kar markant.

Kallor: Respektive bolaneaktor, SCB och Riksbanken.

21 Hushallens s3 kallade skuldkvot, det vill sdga skulderna i forhallande till de disponibla inkomsterna, upp-
gar till ungefar 200 procent. Skuldkvoten har stigit med drygt 30 procentenheter de senaste tio aren.

22 Se fordjupningen “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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Diagram 21. Fordelning av hushallens aterstaende rantebindningstider
Procent
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Anm. Avser stocken av utestaende |an fran monetara finansiella institut.

Kalla: SCB.

| februari 6kade hushallens banklan med endast 2,9 procent i arstakt, vilket ar en
mycket |ag takt i ett historiskt perspektiv (se diagram 19). Utvecklingen var likartad for
saval boldn som konsumtionslan och andra 1an. Okningstakterna har fallit tydligt
under det senaste aret. En forklaring till att bolanen vaxer langsammare ar att rant-
orna och avgifterna till bostadsrattsféreningar har stigit, en annan ar att priserna pa
bostader sjunkit. Sammantaget minskar dessa faktorer bade maéjligheterna och viljan
att ta upp nya bolan.

Sedan borjan av 2022 har den genomsnittliga bolanerantan fér nya och omférhand-
lade Ian stigit med ungefar tva och en halv procentenhet (se diagram 18). Den genom-
snittliga rantan i stocken av utestaende lan har stigit med drygt en procentenhet.
Knappt hélften av rantedkningen har alltsa hittills natt hushallen.

Bolanerdntorna med korta I6ptider har dock stigit nagot mindre an vad styrrantan
gjort. Det géller dven réntorna pa konsumtionslan. Men detta &r i linje med vad som
hant vid tidigare hojningar av styrrantan. Bolanerdntorna med langre |6ptider borjade
stiga redan i borjan av 2022 och har stigit mer dn de korta réantorna (se avsnitt 2.3).
Den utvecklingen kan ses aven i obligationsrantorna (se diagram 14 och 15) och i
marknadsaktorernas forvantningar om att styrrantorna kommer att fortsatta stiga
framover (se diagram 10).

Svarbeddmda effekter av varens bankoro pa finansiella
forhallanden i 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 riskfyllda 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
ungefar vad de var vid det penningpolitiska moétet 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 8t om nya
problem skulle uppsta i banksektorn.

Riksbankens index for finansiella férhallanden i Sverige, indikerar nagot stramare for-
hallanden an vad som géllde vid det penningpolitiska beslutet i februari, i likhet med
liknande matt for andra ekonomier (se diagram 22). Sddana matt bedéms 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 finansiella forhallanden beror
framfor allt pa att de langa rantorna fallit, volatiliteten pa aktiemarknaden minskat
och rdantan pa foretagsobligationer sjunkit i forhallande till matt pa den férvantade
styrrantan (se diagram 23). Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden och kronans véaxel-
kurs har ocksa stabiliserats. Indexet fangar inte fullt ut att manga hushall och féretag
moter allt stramare forhallanden nar rantorna de betalar fortsatter 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 férhallandena
ocksa vantas bli stramare an i dagslaget utan att detta aterspeglas i Riksbankens matt.

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

2 .

2 L i
2015 2017 2019 2021 2023 2025

= Sverige == Euroomradet USA

Anm. Riksbankens FCI for Sverige, Goldman Sachs FCI for euroomradet och USA.

Kallor: Goldman Sachs och Riksbanken.
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Diagram 23. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella forhallanden
2 —_
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M Bostadsmarknad ] Obligationsmarknad [l Valutamarknad
B Aktiemarknad [l Penningmarknad = Index for finansiella férhallanden

Kalla: Riksbanken.
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Inflationen sjunker i ar

Under stora delar av 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 svagt i slutet
av forra dret och en del framatblickande indikatorer pekar pa en ytter-
ligare inbromsning. BNP-tillvaxten blir negativ under 2023, sysselsatt-
ningsgraden sjunker fran en hog niva och arbetslosheten stiger. Fran och
med 2024 vantas en gradvis aterhamtning i produktion och syssel-
sattning.

Inflationen i Sverige och omvarlden ar fortsatt mycket hog. Men i ar
vantas energipriserna falla allt snabbare i arstakt och prisutvecklingen i
producentledet normaliseras, samtidigt som den allt stramare
penningpolitiken dampar efterfragan i ekonomin. Detta gor att svensk
inflation matt 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
omvarlden att sjunka i ar

USA ligger fore euroomradet och Sverige i inflationsutvecklingen

Inflationen &r fortsatt hog pa manga hall i varlden. | bérjan berodde mycket av
inflationsuppgangen pa tillfdlliga utbudsproblem och en snabb uppgang i efterfragan
efter pandemin. Senare var det Rysslands invasion av Ukraina som ledde till bland
annat hogre energi- och livsmedelspriser. Det finns darfor anledning att vdnta sig att
inflationen ska vanda nedat nar dessa faktorers effekt pa inflationen klingar av. Till
bilden hor ocksa att de penningpolitiska atstramningarna successivt far en allt storre
effekt. | USA finns ocksa indikationer pa att detta redan har hant. Prisutvecklingen,
dven exklusive energipriserna, har blivit nagot svagare. Om man dessutom exkluderar
livsmedel och direkta boendekostnader har prisékningstakten narmat sig den normala
(se diagram 24).2

23 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 ménatlig procentuell férandring i
sasongsrensat index uppraknad till arstakt (stapel)
15 -
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-10 = -
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— Arlig procentuell férandring [ll Manadsforandringar

Anm. Direkta boendekostnader (shelter) ar till storsta delen hyror.

Kalla: U.S. Bureau of Labor Statistics.

Inflationen borjade dock stiga tidigare i USA och Federal Reserve har daven hojt
styrrantan mer och snabbare an andra centralbanker. P4 manga hall i Europa, dari-
bland i Sverige, ar det &n sa lange bara prisokningstakten pa energi som tydligt har
borjat avta (se diagram 25). Exklusive energi fortsatter prisdkningstakten att vara hog i
bade euroomradet och Sverige.

Diagram 25. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

Inflation Inflation exklusive energi
12 q 12
10 . 10 .
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6 . 6 .
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2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026 2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026
=== Sverige == Euroomradet USA

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP fér euroomradet och KPI for USA. Utfall pa 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 att tro att inflationen kommer att falla framoéver dven i
euroomradet och Sverige. Till exempel fortsatter energipriserna att sjunka (se dia-
gram 26). Enligt de marknadsbaserade forvantningarna pa priserna pa energiravaror
kommer den har utvecklingen att fortsatta ytterligare en tid (se diagram 39).

Diagram 26. Energipriser
USD/fat (vanster axel) och EUR/MWh (héger axel)
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— Brentolja (vanster axel) = El (hoger axel) Fossilgas (hoger axel)

Anm. El- och fossilgaspris for Tyskland. For elpris avses spotpris, 5-dagars glidande medelvarde.
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 insatsvaror, har fortsatt att avta och fraktkostnaderna ér tillbaka pa de nivaer
som radde fore pandemin. Att hushallens sparande steg tydligt under pandemin
skapade ett utrymme for konsumtion efter pandemin som tillsammans med en lag
arbetsloshet hittills har hallit efterfrdgan uppe och bidragit till inflationstrycket. Men
nu pressas efterfragan ner nar realinkomsterna sjunker foér de flesta hushall i Sverige
och omvarlden. Dartill blir det mindre pengar kvar till konsumtion i och med att de
penningpolitiska atstramningarna fatt ranteutgifterna att stiga. Under 2022 steg
I6nerna i USA och euroomradet visserligen betydligt snabbare dn pa manga ar, men
de holl anda inte jamna steg med prisdkningarna. Med avtagande inflation och
ovanligt hoga nominella [6nedkningar vantas reallénerna i USA och euroomradet
borja stiga senare i ar.

Svagare konjunktur 2023

| slutet av fjolaret tyngdes BNP-utvecklingen i saval USA som euroomradet av en for-
hallandevis svag konsumtion och svaga investeringar, inte minst inom bostadssektorn.
Under inledningen av 2023 tyder indikatorer pa att aktiviteten 6kar i tjanstesektorn, i
synnerhet i euroomradet. Det minskade konsumtionsutrymmet, och i viss man bank-
orons foljdverkningar, forvantas dock ge en dampad BNP-utveckling under aret (se
diagram 27).
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Diagram 27. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

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
forvantningarna pa kommande réntehéjningar fran de stora centralbankerna. Detta i
kombination med andra atgarder fran centralbanker, regeringar och andra myndig-
heter har stabiliserat marknaderna (se ocksa avsnitt 2.1). 1 och med att BNP-tillvaxten
blir svag det ndarmaste aret vantas arbetslosheten efterhand borja stiga fran historiskt
laga nivaer (se diagram 28). Darefter, nar inflationen aterigen ar lag 6kar konsum-
tionsutrymmet, vilket tillsammans med lagre rantor och ett férbattrat fortroende
bidrar till att BNP aterhamtar sig mot slutet av prognosperioden med en sjunkande
arbetsléshet som foljd.

Diagram 28. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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Anm. Arbetsloshet bland personer 15-74 ar fér 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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| Sverige forsvagas konjunkturen och den hoga
inflationen sjunker

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

Trots stora prisékningar, stramare penningpolitik och energikris 6kade svensk BNP
med 2,6 procent 2022 jamfért med 2021. Den goda konjunkturen gjorde dven tydligt
avtryck pa arbetsmarknaden dar sysselsattningsgraden steg till nya rekordnivaer,
arbetslosheten foll fran 8,8 procent till 7,5 procent och bristen pa arbetskraft blev
stor. Under andra halvaret i fjol drog svenska hushall ned pa sin konsumtion nar real-
inkomsterna foll och sammantaget minskade konsumtionen med 6ver 2 procent pa
tva kvartal. Under fjarde kvartalet minskade dven foretagens investeringar, bade i
fasta tillgangar och i lager. BNP sjonk med 0,5 procent jamfort med féregaende
kvartal.

Konfidensindikatorer i Konjunkturbarometern pekar pa att tillvaxten i produktionen
blir fortsatt svag och att arbetsmarknaden mattas av framéver.2* Samtliga sektorer
utom tillverkningsindustrin uppger att det ekonomiska laget ar svagare, eller mycket
svagare, an normalt, dven om det skett en viss aterhamtning de senaste manaderna
(se diagram 29). Detta stods av Riksbankens senaste féretagsundersdkning dar det
visserligen framkommer att foretagen ar forvanade Over att konjunkturen hallit emot
sa val sa har langt, men att de anda vantar sig en tydlig forsamring av konjunkturen
framover.?>

Diagram 29. Konfidensindikatorer i naringslivet
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Anm. Den heldragna horisontella linjen illustrerar medelvardet och de streckade horisontella
linjerna illustrerar en standardavvikelse 6ver och under medelvardet.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

24 Konfidensindikatorerna berdknas som medelvardet av nettotalen for ett antal fragor om till exempel
orderstock, produktionsvolym, antalet anstallda och forsaljningsvolym.

2 Se "Prishojningarna fortsatter, men rabatter allt vanligare”, Riksbankens féretagsundersékning, februari
2023, Sveriges riksbank.
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Den inhemska efterfragan blir svag i ar

Stigande priser och allt hogre rénteutgifter fortsatter att tynga hushallens kopkraft i
ar, och darfér vantas konsumtionen sjunka ytterligare. Att situationen ar anstrangd
for hushallen just nu framgar dven av det svaga konsumentfortroendet i Konjunktur-
barometern. Under fjolaret drog hushallen tydligt ned pa konsumtionen av varor, och
detaljhandelsforsaljningen i volym var i februari ndstan 10 procent lagre dn 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 tjanster efter pan-
demin. Framover vantas dock daven konsumtionen av tjanster minska.

Dartill har det sedan borjan av mars varit turbulent pa den amerikanska och europe-
iska bankmarknaden. Turbulensen kommer sannolikt att leda till en ndgot 6kad
osdkerhet bland svenska foretag och hushall. Detta vantas ytterligare tynga foéreta-
gens investeringar och hushallens konsumtion framover. De svenska bankerna har
dock gott om kapital och darfér god motstandskraft.

Den hoga inflationen och stramare penningpolitiken har ocksa paverkat bostadsmark-
naden. Bade priserna och byggandet minskade under 2022 och vantas fortsatta
minska under 2023 (se diagram 30). Bostadspriserna sjonk med 13 procent i fjol och
beddms, dven om de stabiliserats de senaste manaderna, fortsatta sjunka i ar. Under
pandemin steg dock bostadspriserna mycket kraftigt och priserna ar fortfarande pa en
hogre niva dn precis innan pandemin. Lagre priser, 6kade byggkostnader och 6kade
finansieringskostnader har dven inneburit att 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 sd manga bostader under 2023.

Diagram 30. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index 2019 kv4 = 100 (hoger)
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Anm. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige (kalla Valueguard) for bostadsratter och villor.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken.
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Snabba kostnadsokningar for kommunerna medfér att de maste genomféra bespa-
ringar, exempelvis kan de tvingas gora personalneddragningar. A andra sidan genom-
for regeringen ofinansierade atgarder for cirka 50 miljarder kronor i ar. Det bidrar
positivt till tillvaxten och den inhemska efterfragan under de kommande aren genom
okad offentlig konsumtion och investeringar, bland annat till féljd av satsningar pa for-
svaret. | &r stirks efterfrdgan ocksa tillfalligt av elprisstdden till hushall och féretag.?®

Samre konjunktur i Sverige dn i manga andra lander i ar

BNP-tillvaxten vantas bli -0,7 procent i ar, det vill sdga lagre dan i manga andra lander
(se diagram 27). Det finns flera forklaringar till detta. En &r att den svenska ekonomin
hdamtade sig sa snabbt efter pandemin. Detta gor att inbromsningen ocksa blir storre, i
termer av arlig procentuell forandring fran en BNP-niva som alltsa ar hogre an omvarl-
dens. Sveriges nettoexport bidrar visserligen positivt till BNP, men inte tillrackligt for
att kompensera for sjunkande konsumtion och investeringar. Svenska hushall och
foretag ar dessutom i genomsnitt mer skuldsatta och har kortare rantebindningstider
dn i manga andra lander, vilket gor att de paverkas bade snabbare och mer av den
stramare penningpolitiken.?’” Ddremot ar den svenska ekonomin som helhet inte néd-
vandigtvis mer rantekanslig an andra landers, bland annat eftersom den offentliga
sektorns skuld ar Iag i ett internationellt perspektiv. Sverige paverkas darmed mindre
dn andra lander dar hogre rantor och darmed utgifter pa statsskulden 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 som spar pa inflationen.

Svagare utveckling pa arbetsmarknaden nar efterfragan minskar

De senaste kvartalen har produktionen blivit lagre och férvantningarna om den fram-
tida produktionen har, enligt Konjunkturbarometern, sjunkit till Iaga nivaer. Trots det
har sysselsattningen fortsatt att 6ka. Fallande realléner kan vara en férklaring till
detta. Anstéllningsplanerna enligt Konjunkturbarometern har visserligen minskat men
pekar dnda pa en motstandskraftig arbetsmarknad (se diagram 31). Bilden skiljer sig
dock &t for olika branscher, medan handeln och bygg planerar att dra ned pa per-
sonalstyrkan sa planerar tillverkningsindustrin och privata tjanstenaringar fortsatta att
anstalla. Nar efterfragan avtar ytterligare bedoms dock féretagen gradvis dra ned pa
personalstyrkan. Under innevarande ar sjunker darfor sysselsattningen och arbetslos-
heten stiger (se diagram 32).

26 Stodet som avser kompensation till hushall i sodra Sverige for perioden oktober 2021 till september 2022
betalades ut av Forsakringskassan under februari och mars och uppgick till cirka 17 miljarder kronor. Stodet
som avser hela Sverige for perioden november till december 2022 férbereds nu av Férsakringskassan och
beraknas uppga till 10 miljarder kronor. Stod till foretag och organisationer kan sokas fran och med maj
2023 och vantas uppga till cirka 29 miljarder kronor. De svenska elprisstoden belastar dock inte statens
finansiella sparande eftersom de bekostas av kapacitetsavgifter som har betalats in till Svenska kraftnat.
Eftersom stoden betalas ut retroaktivt i Sverige kommer de inte, till skillnad fran i flera andra europeiska
lander, att ddmpa elpriserna i KPIF-inflationen. Det gor det svarare att direkt jamfora inflationen i olika
lander.

27 Se fordjupningen “Hogre rantekénslighet i den svenska ekonomin”, i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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Gradvis aterhamtning i produktion och sysselsattning fran och med 2024

Under 2024 och 2025 forbattras hushallens reala disponibla inkomster och bade kon-
sumtionen och bostadsmarknaden aterhdmtar sig. Aven i omvérlden stiger efterfra-
gan successivt fran och med 2024, vilket starker svensk export och féretagens investe-
ringsvilja. BNP-tillvaxten stiger och fran mitten av 2024 vaxer BNP snabbare an den
langsiktiga trenden. | takt med att den ekonomiska aktiviteten stiger okar efterfragan
pa arbetskraft. Arbetslosheten vantas vara som hogst i slutet av 2024 och borjar dar-
efter sjunka nar sysselsattningen aterigen borjar 6ka i en snabbare takt (se diagram
32).

Diagram 31. Anstallningsplaner per bransch
Standardiserade data, medelvarde = 0, standardavvikelse = 1
4 — —
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 32. Sysselsattningsgrad och arbetsl6shet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data, 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Reallénerna faller dvenii ar

Lonerna steg snabbare under 2022 &n aret innan. Det beror dels pa de avtal som for-
handlades fram under pandemin men &dven pa att den hoga efterfragan pa arbetskraft
och den stigande inflationen bidrog till att Idnerna utéver avtal 6kade snabbare. Den
hoga inflationen bidrog dock samtidigt till att de reala I6nerna sjonk och de bedéms
sjunka aven i ar, trots att de nominella I6nerna vantas fortsatta 6ka i en snabbare takt
(se diagram 33). Fackforeningar och arbetsgivare har kommit 6verens om ett nytt
industriavtal som ska galla fran och med andra kvartalet i ar. Avtalet stracker sig Gver
tva ar och ger totalt 7,4 procent i I6nedkning, férdelat pa 4,1 procent forsta aret och
3,3 procent andra aret. | Riksbankens prognos blir Il6nedkningstakten totalt sett hogre
i ar och kommande ar an vad den varit de senaste aren. Nasta ar, nar inflationen
vantas vara tillbaka kring malet, bedoms de reala |6nerna darmed aterigen stiga.

Diagram 33. Nominella och reala Ioner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar beraknade som differensen mellan I6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar berdknad med deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter,
som vanligen 6kar i ungefar samma takt som KPIF. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Hushallens reala disponibla inkomst per capita sjonk tydligt mindre &n reallénen forra
aret (se diagram 33), vilket berodde pa att sysselsattningen steg, skatterna sanktes
och transfereringarna 6kade. | ar vintas daremot de stigande réntorna fa storre effekt
och hushallens reala disponibla inkomst per capita faller darfor med cirka 1 procent.
Nésta ar vdntas en aterhamtning ske i inkomsterna men det &r inte forrdn sysselsatt-
ningen stiger 2025 som den reala disponibla inkomsten 6kar tydligt. De stigande réan-
torna dampar visserligen hushallens disponibla inkomster, men betydligt mindre &n
den hoga inflationen 2022 och 2023 (se diagram 34).
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Diagram 34. Disponibel inkomst och inflationens och ranteutgifternas bidrag till
dess arliga tillvaxt
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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=== Real disponibel inkomst Rénteutgifter

Anm. Real disponibel inkomst &r berdknad med deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter.
Bidraget fran inflation avser skillnaden mellan nominell och real disponibel inkomst. Ranteut-
gifterna anges exklusive FISIM (Financial Intermediation Services Indirectly Measured), efter 30
procents skatteavdrag och som bidrag till nominell disponibel inkomst. Heldragen linje och
stapel avser utfall, streckad linje och stapel avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Allteftersom tidigare bundna rantekontrakt I6per ut och fler tecknar nya kontrakt till
en hogre ranta vantas hushallens ranteutgifter som andel av disponibel inkomst, den
sa kallade rantekvoten, 6ka. De kommande aren vantas rantekvoten stiga brant for att
i borjan av 2025 uppga till drygt 6 procent (se diagram 35). Fér en genomsnittlig bola-
netagare med 1,3 miljoner kronor i bolan innebér det att ranteutgifterna efter skatte-
avdrag blir cirka 2400 kronor hogre per manad i mitten av 2026 jamfort med nar
Riksbanken bérjade héja styrrantan i april 2022.%8

28 Nya bolanetagare har i genomsnitt hogre 1an, 2,8 miljoner kronor. For nya bolanetagare vantas rante-
utgifterna efter skatteavdrag bli cirka 5100 kronor hégre per manad i mitten av 2026 jamfort med nar
Riksbanken bérjade hoja rantan i april 2022.
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Diagram 35. Rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet bedoms sjunka det nirmaste aret

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att stabilisera inflationen runt inflationsmalet
och produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt hallbara nivaer, det vill sdga ett
normalt resursutnyttjande.?® Resursutnyttjandet paverkar dven hur l6ner och priser
utvecklas. Eftersom resursutnyttjandet inte kan matas exakt goér Riksbanken en
bedémning utifran flera olika datakallor. Till exempel sa ar kapacitetsutnyttjandet
inom industrin pa en relativt hég niva enligt bade SCB och Konjunkturbarometern och
manga féretag rapporterar om brist pa arbetskraft.

Diaremot bedoms efterfragan vara lag enligt Konjunkturbarometern. Riksbankens
resursutnyttjandeindikator, som dr en sammanvagning av olika indikatorer, pekar pa
att resursutnyttjandet har sjunkit men att det fortfarande ar nagot hégre an normalt
(se diagram 36).3° Det illustreras dven av att Riksbankens skattade BNP-gap har
minskat och beddms vara néara noll under andra kvartalet, medan sysselsattnings-
gapet fortfarande &r svagt positivt.3! | takt med att penningpolitiken stramas at for att
fa ner inflationen dampas efterfragan och resursutnyttjandet vantas vara lagre an
normalt, men hogre an till exempel under finanskrisen, fran och med mitten av 2023.

29 Enligt den nya Riksbankslagen som borjade galla den 1 januari 2023 ska Riksbanken utan att dsidosatta
prisstabilitetsmalet bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning. Riksbanken har
dven tidigare bedrivit en sa kallad flexibel inflationsmalspolitik som nu &r lagstadgad. For mer information se
fordjupningen “Den nya riksbankslagen och det penningpolitiska ramverket” i Penningpolitisk rapport,
februari 2023, Sveriges riksbank.

30 Se H. Lovéus (2023), "Nya indikatorer pa resursutnyttjandet”, Ekonomiska kommentarer nr 4, Sveriges
riksbank.

31 Gapen visar den procentuella avvikelsen fran respektive bedémda langsiktiga niva.
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Diagram 36. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.
RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet, den dr normaliserad sa att medel-
vardet ar 0 och standardavvikelsen ar 1 sedan 1996. Heldragen linje avser utfall, streckad linje
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

Fortsatt hog inflation i bérjan av 2023

Inflationen har fortsatt att vara hog under inledningen av 2023. | mars uppgick KPIF-
inflationen till 8 procent, vilket dock var en nedgang jamfért med manaden fére och
jamfort med toppnivan i december forra aret. Energipriserna har fallit de senaste
manaderna och bidrog till att halla nere inflationstakten (se diagram 37). Rensat for
energipriserna ar inflationen dirmed hégre. Okningstakten i KPIF exklusive energi
uppgick till 8,9 procent i mars, vilket var hogre an prognosen i den penningpolitiska
rapporten i februari. Priserna har alltsa fortsatt att stiga brett och snabbt. Att upp-
gangen ar bred stods av flera matt pa underliggande inflation (se diagram 38).
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Diagram 37. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring respektive procentenheter
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Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 38. Olika matt pa underliggande inflation

Arlig procentuell férandring
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— Medianvéarde fér matten pa underliggande inflation

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Mycket talar for att inflationen kommer att borja sjunka inom kort

Trots 6verraskande hoga prisdkningar sedan drygt ett ar ar Riksbankens prognos att
KPIF-inflationen kommer falla tillbaka de narmaste manaderna. Det finns flera
faktorer som stoder denna prognos (se ocksa fordjupningen “Hur snabbt kommer
inflationen att falla?”, i denna rapport).

49



Inflationen sjunker i ar

En forklaring ar utvecklingen i energipriserna. Riksbanken baserar sin prognos for el-
priserna pa prissattningen pa terminsmarknaden. Enligt denna véntas elpriserna det
kommande aret bli lagre dn under det senaste aret, dven om utvecklingen ar osaker
(se diagram 39). Aven drivmedelspriserna vintas dka langsammare framéver, vilket &r
i linje med prissattningen pa terminsmarknaden for olja. Prognosen innebar att 6k-
ningstakten i energipriserna dampas kraftigt och bidrar till att KPIF-inflationen faller
snabbt i ar.

Diagram 39. Energipriser i KPIF
Index, januari 2020 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell féréandring (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Att elpriserna fortsatter att sjunka blir viktigt aven framdver men dessutom vantas
andra priser 6ka i langsammare takt (se diagram 40). Det gor att ocksa KPIF-inflat-
ionen exklusive energi kan bérja falla tilloaka de ndrmaste manaderna, om &n inte lika
snhabbt.??

Det finns dven flera andra indikatorer och faktorer som talar foér att de hogsta prisok-
ningarna nu ar bakom oss. Till exempel har de globala fraktpriserna fallit tydligt och
flera ravarupriser har ocksa successivt sjunkit tillbaka fran de extremt héga nivaerna
som noterades speciellt under 2021 och efter krigsutbrottet varen 2022. | Sverige har
Okningstakten i producentpriser i tidiga led sdsom for insatsvaror fallit markant sedan
mitten av forra aret. Bilden stods dven av att priserna pa konsumtionsvaror i produ-
centled har ddmpats de senaste tre manaderna, dven om de fortfarande ar pa relativt
hoga nivaer (se diagram 41).

32 Att inflationen dampas betyder dock inte att priserna nédvandigtvis maste borja falla. Det racker att de
stiger i en langsammare takt an vad de gjort det senaste aret, se faktarutan “Sambandet mellan prisniva och
inflationstakt” i Penningpolitisk rapport, september 2021, Sveriges riksbank.
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Diagram 40. Prognoser for olika delindex i KPIF 2023 och 2024
Arlig procentuell férandring
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Anm. Varor avser varupriser exklusive energi och livsmedel. Inom parentes visas vikten i KPIF,
enligt Riksbankens indelning. Har visas inte kapitalstocksindex som har vikten 3,2 procent.
Horisontella streckade linjer avser medelvarden for perioden 2000-2019. Heldragen linje avser
utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 41. Priser i producentled
Procentuell tremanadersforandring
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Anm. ITPI avser prisindex for inhemsk tillgang som @r 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 dven om de fallit
tillbaka nagot under senaste halvaret. Inom konsumtionsvaruindustrin har dock pris-
planerna i borjan pa aret fallit tillbaka tydligt (se diagram 42). Inkdpschefsindex visar
samtidigt att kostnader for ravaror och insatsvaror inom tillverkningsindustrin ar till-
baka pa normala nivéer. Aven fér tjansteféretagen tycks dessa kostnader ha fallit men
inte i riktigt samma utstrackning som i tillverkningsindustrin.

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

Anm. Fragan handlar om hur féretagen planerar att férédndra priserna de ndarmaste 3 manad-
erna. Nettotalen anger hur manga féretag som planerar att hoja sina priser minus hur manga
som planerar att sanka.

Kalla: Konjunkturinstitutet.
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Sedan ett drygt ar har de finansiella marknaderna praglats av hog volatilitet och en allt
stramare penningpolitik i bade Sverige och omvérlden. | en sadan miljo tenderar kro-
nan att férsvagas, vilket ocksa har skett. Detta bidrar till att inflationen i nartid blir
nagot hoégre. Men trots den finansiella oron ar kronan pa ungefar samma niva som vid
det penningpolitiska métet i februari. Precis som i februariprognosen vantas kronan
langsamt starkas de kommande aren och darmed bidra till att ddmpa inflationen (se
diagram 43).33

Diagram 43. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 2022-03-28 &r indexet berdaknat mot 31 lander da den ryska
rubeln exkluderats. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall ar dagsdata och

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

Kalla: Riksbanken.

Svart att veta nar och hur snabbt inflationen faller

Men trots att det finns flera skél att tro att inflationen ska falla framover sa finns det
fortfarande risk for att den inte dampas lika snabbt som i prognosen. De senaste utfal-
len for KPIF exklusive energi indikerar att prisokningstakterna fortsatt ar kvar pa hoga
nivaer.

| en situation dar kostnader stiger mycket och snabbt blir féretagen ocksa mer
benadgna att ta hansyn till dessa kostnadsdkningar. Detta marktes bland annat i
foretagens prissattningsbeteende under bérjan av 2022.34 Tidigare har kostnads-
Okningar inte fullt ut véltrats 6ver till konsumenterna, atminstone inte pa kort sikt,
men detta skedde i stor utstrickning under 2021 och 2022.3> P& motsvarande sitt kan
det inte uteslutas att snabbt sjunkande kostnader framover skulle kunna ge en storre
dampande effekt an normalt pa konsumentpriserna. Hur féretagen goér i denna

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

34 Se ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishojningar sa latt”, Riksbankens
féretagsundersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.

35 Se "Prissattning hos svenska foretag under 2022”, Specialstudier, december 2022, Konjunkturinstitutet.
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situation ar svart att bedoma och beroende pa deras agerande kan inflationen sjunka
saval langsammare som snabbare an i prognosen.

Inflationen ndra malet fran 2024

Riksbanken beddémer att den stramare penningpolitiken, avtagande utbudstérningar
och lagre efterfragan gor att inflationen méatt med bade KPIF och KPIF exklusive energi
hamnar nara 2 procent under 2024. De nya l6neavtalen tyder ocksa pa att Ionerna
kommer att stiga i en takt som — givet den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt — &r for-
enlig med denna prognos. Det finns heller inga tecken pa att ekonomins aktorer
forlorat fortroendet for inflationsmalet. Tvartom ligger de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna bland ekonomins aktorer i linje med inflationsmalet pa sikt (se diagram
1 i kapitel 1). Ddremot beddéms hyror och avgifter till bostadsrattsforeningar oka
snabbare de narmaste aren, vilket bidrar till att halla upp inflationen.

Nar bolanerantorna stiger 6kar hushallens rantekostnader, vilket medfor att
inflationen matt med KPI blir hégre an inflationen matt med KPIF. Skillnaderna i
prognosen ar dock som storst under 2023, och framat 2025 &r dven inflationen matt
med KPI nara 2 procent (se diagram 44).

Diagram 44. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING — Hur snabbt kommer
inflationen att falla?

Flera faktorer talar for att inflationen kommer att falla det narmaste aret.
De krafter som pressat upp priserna det senaste aret vantas i stallet
dampa prisutvecklingen den narmaste tiden. Exempelvis faller priserna
pa energi och andra ravaror pa varldsmarknaden, och detta vantas
successivt paverka priserna i konsumentledet under de narmaste
manaderna. Samtidigt beddms efterfragan i svensk ekonomi bli lagre i ar
an vad den var forra aret. Priserna 6kar dock fortfarande snabbt i konsu-
mentledet och det ar osdkert hur snabbt inflationen kommer att borja
falla. Den osdkerheten har ocksa blivit mer pataglig i och med att
inflationen det senaste aret vid flera tillfallen blivit dverraskande hog.

Lagre kostnader och priser i tidiga produktionsled tyder
pa att inflationen kommer att falla det ndarmaste aret

Inflationen matt med KPIF ar fortsatt hog och uppgick till 8 procent i mars, vilket ar en
nedgang jamfort med i slutet av fjolaret. Bakom siffran déljer sig en nedgang i
dkningstakten i energipriserna och en fortsatt hég dkningstakt i évriga priser. Oknings-
takten i KPIF exklusive energi uppgick till 8,9 procent i mars. De viktigaste forklaring-
arna till det senaste arets hoga inflation bedoms vara stigande priser pa bland annat
energi, livsmedel och 6vriga ravaror pa varldsmarknaden, forst till foljd av obalanser
mellan utbud och efterfragan efter pandemin och senare till f6ljd av Rysslands inva-
sion av Ukraina. Men samtidigt har efterfragan i Sverige varit god, vilket har gjort det
moijligt for foretagen att hoja sina priser.

Det finns nu tydliga tecken pa att kostnads- och pristrycket har mattats av i tidigare
led i produktionskedjan. Detta ar en effekt av att storningar efter pandemin klingar av
samtidigt som efterfragan minskar da manga centralbanker har stramat at penning-
politiken. Flera av de obalanser som bidrog till inflationsuppgangen har alltsd mildrats,
vilket bland annat syns i att priserna pa energi, frakter och ravaror har fallit fran de
hoga nivaer som de lag pa under delar av 2021 och 2022 (se diagram 45). Detta kan
forvantas leda till att dven konsumentpriserna sjunker sa smaningom. Men det tar
normalt tid for sddana forandringar att rora sig genom produktionskedjan for att slut-
ligen paverka priserna i konsumentledet.
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Diagram 45. Priser pa el, ravaror och frakter
Index, december 2019=100
900 .

750 - -
600 -
450 n
300 - -

150 | -

0 - ,
jan jul jan jul jan jul jan jul
2020 2021 2022 2023

= Ravarupriser = Fraktpriser Elpris pa Nordpool

Anm. Elpriset avser systempriset pa elborsen Nordpool i kronor. Fraktpriserna avser Baltic Dry
Index som mater kostnaden for att skeppa ravaror till havs. Ravarupriserna avser the
Economists ravaruprisindex som inkluderar priser pa metaller, livsmedel och 6vriga
jordbruksprodukter. Indexen for bade frakt- och ravarupriserna bygger pa priset i dollar.

Kallor: The Economist, Baltic Exchange och Nordpool.

| diagram 46 illustreras hur kostnads- och pristrycket ser ut i olika produktionsled.
Olika indikatorer redovisas radvis. Raderna hogre upp visar tidigare led i produktions-
kedjan. Har aterfinns till exempel varldsmarknadspriser pa metaller och jordbruks-
produkter. Langst ner visas prisutvecklingen i konsumentledet. Varje kolumn repre-
senterar en manad for perioden januari 2020 till mars 2023. Fargerna visar hur res-
pektive indikator férhaller sig till sitt snitt.3® BI& firgnyanser indikerar att pristrycket ar
lagt, medan réda 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 sedan. Till exempel har de globala
fraktpriserna fallit och flera ravarupriser har successivt sjunkit tillbaka fran de extremt
hoga nivaer som noterades speciellt under 2021 och efter krigsutbrottet varen 2022.
Ju ndrmare konsumentledet man kommer desto rédare blir dock nyanserna i nulaget,
vilket indikerar att priserna fortfarande dkar snabbt i konsumentledet.3” Detta &r en
spegelbild av hur det sag ut 2021 da pristrycket var hogt i tidigare led men lagt i
konsumentledet. Om sambandet ser likadant ut det ndrmaste aret som 2021/2022
finns alltsa skal for att pristrycket kommer att ddmpas dven i konsumentledet inom de
narmaste manaderna.

36 Snittet for varje indikator ar berdknade for perioden 2000 till 2019.
37 Veckodata fran foretaget Matpriskollen indikerar dock att priserna pa livsmedel foll i april.
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FORDJUPNING — Hur snabbt kommer inflationen att falla?

Diagram 46. Viarmekarta for utvecklingen i indikatorer for pristrycket i olika produktionsled
Avvikelse fran genomsnittlig utveckling 2000-2019
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Anm. Indikatorer pa prisutvecklingen i olika led i produktionskedjan redovisas radvis fér perioden januari 2020 till mars 2023. Indikatorer i tidigare led ligger 6verst i
diagrammet och indikatorer i konsumentledet langst ned. Bla fargnyanser indikerar ett lagt pristryck i férhallande till indikatorns genomsnittliga utveckling, gula nyanser att
pristrycket ar ungefar genomsnittligt och réda nyanser indikerar ett hogt pristryck. Dar data annu inte publicerats ar falten vita. Namnen pa indikatorerna ar forkortade och i
forekommande fall Gversatta till svenska. | sifferunderlaget till denna rapport redovisas fullstandiga namn och kéllor till samtliga indikatorer.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet, Swedbank, nationella kallor och Riksbanken.

57



FORDJUPNING — Hur snabbt kommer inflationen att falla?

Priserna okar fortfarande snabbt i konsumentledet

Inflationen méts vanligen som den arliga procentuella férandringen i ett prisindex. For
att fa en mer aktuell bild av hur hogt inflationstrycket ar kan man i stallet titta pa pris-
forandringar beraknade over kortare perioder. | USA ar det till exempel vanligt att
analysera manadsvisa sasongsrensade prisforandringar uppraknade till arstakt. Anled-
ningen till att man ofta raknar upp manadsforandringen till arstakt ar att man da kan
visa vilken arlig procentuell férandring som hade blivit resultatet om priserna 6kade i
samma takt som den nuvarande manaden tolv manader i rad.3® Nackdelen &r att
manadstakterna varierar mer an de arliga procentuella forandringarna eftersom de
ofta paverkas av sdsongsmassiga faktorer, som kan vara svara att helt rensa bort med
de metoder som finns.

Att priserna fortfarande okar relativt snabbt i konsumentledet syns ocksa nar man
tittar pa prisforandringar 6ver kortare perioder an ett ar. Diagram 47 visar forand-
ringar i KPIF exklusive energi och dess storsta undergrupper beraknade oéver tids-
perioder for en manad (staplar) respektive ett ar (linjer). De manatliga prisférand-
ringarna i KPIF exklusive energi ligger fortfarande pa relativt héga nivder. Oknings-
takten sjonk i mars manad jamfort med inledningen av aret, men KPIF exklusive energi
Okade dnda i en manadstakt som skulle innebéra en arlig procentuell forédndring pa
strax under 5 procent.

38 Den arliga procentuella forandringen paverkas av alla prisforandringar som skett de senaste tolv
manaderna och inte bara av de forandringar som skett den senaste manaden.
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FORDJUPNING — Hur snabbt kommer inflationen att falla?

Diagram 47. KPIF exklusive energi och undergrupper

Arlig procentuell férandring (linje) respektive manatlig procentuell férandring i
sasongsrensat index uppraknad till arstakt (stapel)
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Anm. For att battre kunna sarskilja prisforandringar fran forandringar i index pa grund av den
sa kallade korgeffekten ar berdkningarna i detta diagram gjorda pa justerade index dar de sa
kallade ar till manad-lankarna ar sasmmanvagda med 2023 ars vikter bade 2022 och 2023.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING — Hur snabbt kommer inflationen att falla?

Priserna stiger ovanligt snabbt i ar, men inflationstakten
faller anda

Priserna okar alltsa fortfarande snabbt i konsumentledet och det dr mycket svart att
veta exakt ndr och hur snabbt inflationen kommer att borja falla.3° Osdkerheten har
blivit an tydligare i och med att Riksbanken det senaste aret vid flera tillfallen blivit
overraskad av att inflationen blivit ovantat hog.

| diagram 48 presenterar vi nagra rakneexempel som visar hur kanslig prognosen ar
for olika antaganden om hur snabbt prisdkningstakten normaliseras.*® De réda
streckade linjerna visar index och arlig procentuell forandring i KPIF exklusive energi
om priserna okar lika snabbt varje manad i manatlig procentuell férandring de
narmaste aren som de i genomsnitt gjort det senaste aret. | detta fall ligger alltsa
inflationen kvar pa dagens hoga niva daven de narmaste aren. Detta rakneexempel
illustrerarar alltsa en utveckling dar priserna framéver kommer att 6ka snabbare dn
vad de gjort i genomsnitt sedan inflationsmalet infordes.

Diagram 48. KPIF exklusive energi framskriven med olika manatliga
prisokningstakter

Index, 2020=100 respektive arlig procentuell forandring

Niva Férandring
150 A 10 =
/]
n ’ |
140 , 3
’
130 S
’ 6
’
120 ,) —=2z=F
peirg
4
110 =
100 7 = 2
90 L . 0 - .
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2020 2021 2022 2023 2024 2025
— KPIF exklusive energi = = Prognos 2 procent = = 8,9 procent

Anm. Den vénstra bilden visar vilken indexniva som blir resultatet av 3 olika manadsvisa
procentuella férandringar fran och med april 2023 — en som skulle ge upphov till oférandrad
inflation pa dagens niva, en som ar forenlig med 2 procents inflation och en som ar i linje med
den som ligger i huvudscenariot. Den hogra bilden visar den arliga procentuella férandringen
som blir resultatet av indexnivaerna till vanster.

Kallor: SCB och Riksbanken.

39 For att inflationen ska falla behover priserna 6ka i en langsammare takt &n vad de gjort de senaste tolv
manaderna. Priserna behover daremot inte falla. For att inflationen ska bli lika hog de ndrmaste aren som
den varit det senaste aret kravs att priserna okar lika snabbt varje manad framoéver som de har gjort under
de senaste tolv manaderna. Prisutvecklingen behdéver alltsa folja en brantare trend framéver an vad den
gjort de senaste decennierna.

40 |iknande rdkneexempel visas i Konjunkturinstitutets publikation Konjunkturlaget mars 2023 i rutan
"Inflationen och manadsvisa prisférandringar”.
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FORDJUPNING — Hur snabbt kommer inflationen att falla?

De turkosa streckade linjerna i diagram 48 visar index och arlig procentuell férandring
i KPIF exklusive energi om priserna varje manad fran och med nu i stéllet 6kar i en takt
som &r férenlig med inflationsmalet pa 2 procent.*! | detta exempel normaliseras
alltsa den manatliga prisdkningstakten direkt, men det drojer anda ungefar ett ar
innan inflationen, matt som arlig procentuell forandring, ar tillboaka pa 2 procent.

De bla linjerna som ligger mellan de réda och turkosa visar inflationsprognosen i
huvudscenariot. | huvudscenariot vantas manadstakterna vara fortsatt hogre an vad
som ar forenligt med en inflation pa 2 procent under ytterligare nagra manader, men
inte lika hoga som de varit det senaste aret. Det bedéms fortfarande finnas en del
kvar av fjolarets kostnadsokningar som annu inte fullt ut slagit igenom i priserna. Men
gradvis vantas manadsférandringarna i priserna bli mer normala och den arliga pro-
centuella forandringen faller darmed tillbaka och &r néra 2 procent en bit in pa 2024
matt med KPIF exklusive energi.

Inflationen tillbaka pa malet 2024, men svart forutse
den exakta vagen dit

| den hér fordjupningen har vi visat att det finns manga indikatorer éver kostnads-
utvecklingen i tidiga produktionsled som talar for att inflationen ska sjunka den
narmaste tiden.

Det finns heller inga tecken pa att ekonomins aktérer forlorat fértroendet for
inflationsmalet och baserar sina beslut pa att inflationen permanent kommer att vara
kvar pa dagens niva. En viktig indikation pa det ar att forvantningarna om framtida
I6nedkningstakt och inflation bland ekonomins aktorer ligger i linje med inflations-
malet. Det finns inte heller i nuldget nagra tecken pa att I6nerna kommer att borja
stiga for snabbt framover. Att flera [6neavtal pa den svenska arbetsmarknaden har
tecknats pa nivaer i linje med market fran industriavtalet talar fér det. Samtidigt har
efterfragan dampats och vantas fortsatta dampas det ndrmaste aret mot bakgrund av
en successivt allt storre effekt fran en stramare penningpolitik. Det gor det svarare for
foretagen att hoja priserna.

Inflationen vantas darmed gradvis falla och vara néra 2 procent under 2024 matt med
KPIF exklusive energi. Eftersom energipriserna har fallit snabbt under det senaste aret
och beddms ligga kvar pa en lagre niva dven framdéver vantas KPIF-inflationen falla
snabbare an nar energipriserna exkluderas. KPIF-inflationen vantas vara nara 2 pro-
cent redan i slutet av 2023 (se diagram 44 i kapitel 3).

Det ar dock mycket svart att veta exakt nar och hur snabbt inflationen kommer att
falla. Riksbanken och andra prognosmakare har under det senaste aret vid flera till-
fallen blivit 6verraskade av att inflationen blivit ovantat hog och man bér darmed vara
6dmijuk infor osdkerheten dven i nuvarande prognos.

41 En manatlig procentuell férdndring pa 0,165 procent under tolv madnader kommer att leda till en arlig
procentuell férandring pa 2 procent efter tolv manader.
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Prognostabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2023kv1 2023kv2 2023kv3 2024kv2 2025kv2 2026kv2
Styrrintan 2,75 (2,75) 3,32 (3,21) 3,60 (3,33) 3,65 (3,33) 3,65 (3,33) 3,35
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt
2021 2022 2023 2024 2025
KPIF 2,4 (2,4) 7,7(7,7) 5,9 (5,5) 2,3(1,9) 1,8 (1,9)
KPIF exkl. energi 1,4 (1,4) 5,9 (5,9) 7,3 (5,8) 2,6 (2,4) 2,0(2,0)
KPI 2,2(2,2) 8,4 (8,4) 8,9 (8,6) 4,0 (3,6) 2,3(2,4)
HIKP 2,7(2,7) 8,1(8,1) 5,8 (5,8) 2,3(1,9) 1,8 (1,8)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
2021 2022 2023 2024 2025
Hushallens konsumtion 6,3 (6,0) 2,1(2,8) -1,2 (-0,6) 0,6 (1,4) 2,0(2,0)
Offentlig konsumtion 2,8(2,8) 0,0 (-0,3) 1,3(1,3) 1,6 (1,7) 1,3(1,3)
Fasta bruttoinvesteringar 6,0 (6,4) 5,2 (5,7) -4,6 (-3,6) -2,8(-2,2) 2,0(2,0)
Lagerinvesteringar* 0,5 (0,4) 1,0 (1,0) -0,8 (-0,8) -0,1(0,0) 0,0 (0,0)
Export 10,0(7,9) 6,6 (4,5) 2,0(0,5) 0,9 (1,8) 2,2(2,4)
Import 11,5(9,6) 8,7 (7,9) -1,2 (-0,9) 0,3(0,9) 2,1(2,3)
BNP 5,4 (5,1) 2,6 (2,5) 0,7 (-1,1) 0,2 (0,9) 1,8 (1,9)
BNP, kalenderkorrigerad 5,3(4,9) 2,7 (2,5) -0,5 (-0,9) 0,2 (1,0) 2,0(2,1)
Slutlig inhemsk efterfragan* 5,0 (5,0) 2,2 (2,6) -1,4 (-0,9) 0,0(0,5) 1,7 (1,7)
Nettoexport* -0,1(-0,3) -0,6 (-1,2) 1,5(0,6) 0,3(0,5) 0,1(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,5 (6,4) 4,4 (4,0) 6,5 (4,6) 7,3(5,4) 7,9(5,9)

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Prognostabeller

Tabell 4. Produktion och sysselsattning
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

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

* Skillnad i 6kningstakt mellan arbetskostnad per timme, NR och timl6én, NR, procentenheter

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

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

Prognostabeller

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2021 2022 2023 2024 2025

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

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2023 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2023. Prognosen for BNP i védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser fér PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2021 2022 2023 2024 2025
Euroomrédet (HIKP) 2,6 (2,6) 8,4 (8,4) 5,0 (4,4) 2,2 (1,9) 2,0(1,9)
USA 4,7 (4,7) 8,0 (8,0) 4,3 (3,8) 2,6 (2,4) 2,4(2,3)
KIX-vigd 3,1(3,1) 8,4 (8,0) 5,6 (4,9) 2,7 (2,5) 2,4(2,3)
2021 2022 2023 2024 2025
Styrranta i omvarlden, procent -0,3 (-0,3) 0,5(0,5) 3,5(3,3) 3,6 (3,3) 3,0(2,9)
Raoljepris, USD/fat Brent 70,7 (70,7) 98,6 (98,6) 82,2 (84,3) 78,0 (79,5) 73,8 (75,2)
Svensk exportmarknad 9,2(9,2) 8,0(8,5) 2,0(2,4) 2,3(2,8) 3,1(3,1)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien. | euroomradet har
dagslanerantan ESTR ersatt EONIA som referensranta sedan 2022-01-01.

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

Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning

Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2021 2022 2023 2024 2025
Riksbankens styrrianta 0,0 (0,0) 0,8 (0,8) 3,3(3,2) 3,7 (3,3) 3,6(3,3)
10-arsranta 0,3(0,3) 1,5(1,5) 2,4(2,2) 2,9(2,5) 3,0(2,7)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 114,3 (114,3) 121,1 (121,1) 125,4 (126,3) 122,7 (123,5) 119,0 (119,7)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP 0,0(-0,1) 0,7 (0,6) -0,1(-0,3) -0,7 (-0,7) -0,8 (-0,8)

Anm. Utfall och prognos for offentligt finansiellt sparande baseras pa EDP-statistiken som SCB publicerade i slutet av mars.

Kéallor: Macrobond, SCB och Riksbanken.
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