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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 28 juni 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
utveckling 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 juni 2023

Inflationen sjunker men ar fortfarande alldeles for hog. Den
drabbar sarskilt hushall som har sma marginaler, men paverkar
hela ekonomin negativt. For att sdkerstalla att inflationen fort-
satter ner och stabiliseras kring malet inom rimlig tid behover
penningpolitiken stramas at ytterligare. Darfor har direktionen
beslutat att nu hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till

3,75 procent. Direktionen har ocksa beslutat att 6ka takten i
forsaljningarna av statsobligationer fran 3,5 till 5 miljarder kronor
per manad.

| Sverige fortsatte KPIF-inflationen att sjunka i april och maj till en
nivd ndgot under Riksbankens senaste prognos. Overraskande
stora fall i energi- och livsmedelspriserna ar en viktig forklaring till
utvecklingen. Rensat for energipriser dampas dock inflationen
langsammare och ar marginellt hogre dn forvantat. Det beror
framfor allt pa att tjanstepriserna dkar ovantat snabbt, vilket kan
avspegla att efterfragetrycket i delar av den svenska ekonomin
fortfarande ar hogt. Aven den svaga kronan bidrar till att halla
inflationen uppe, och det finns en risk att kronans genomslag pa
prisdkningarna ar storre i nuvarande situation med hog inflation.

For att inflationen ska sjunka tillbaka mot malet inom rimlig tid
behover efterfragan i den svenska ekonomin dampas. Styrrantan
ar nu pa en niva som verkar atstramande, vilket bidrar till att BNP
forvantas sjunka nagot framaover, samtidigt som arbetsmarknaden

mattas av. KPIF-inflationen vantas falla tillbaka och vara nara
malet 2024.

Prognosen ar att styrrantan hojs minst en gang till i ar och
darefter ligger kvar pa en atstramande niva under en relativt lang
period. Men osdkerheten fortsatter att vara stor, och ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och
inflationsutsikterna kommer att vara avgorande for utformningen
av penningpolitiken.




1.1

Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Inflationen dampas men ar fortfarande
alldeles for hog

Efter den snabba uppgangen under fjolaret har den globala inflationen
borjat sjunka tillbaka fran hoga nivder. Manga centralbanker fortsatter
att strama at penningpolitiken for att fa ner inflationen till malet.

| Sverige fortsatte KPIF-inflationen att sjunka i april och maj till en niva
nagot under Riksbankens senaste prognos. Overraskande stora fall i
energi- och livsmedelspriserna ar en viktig forklaring till utvecklingen.
Rensat for energipriser dampas dock inflationen langsammare och ar
marginellt hogre dn forvantat. Det beror framfor allt pa att tjdnste-
priserna dkar ovantat snabbt, vilket kan avspegla att efterfragetrycket i
delar av den svenska ekonomin fortfarande &r hégt. Aven den svaga
kronan bidrar till att halla inflationen uppe, och det finns en risk att
kronans genomslag pa prisokningarna ar storre i nuvarande situation
med hog inflation. For att inflationen ska komma tillbaka till malet pa
2 procent inom en rimlig tidsperiod bedémer direktionen att
penningpolitiken behover stramas at ytterligare.

Direktionen har darfor beslutat att hoja Riksbankens styrranta med

0,25 procentenheter till 3,75 procent. Dessutom har direktionen beslutat
att oka takten i forsdljningarna av statsobligationer fran 3,5 till

5 miljarder kronor per manad. Prognosen ar att styrrantan hojs minst en
gang till i ar. Osdkerheten fortsatter dock att vara stor, och ny
information och hur den beddéms paverka konjunktur- och inflations-
utsikterna kommer att vara avgorande for utformningen av
penningpolitiken.

Inflationen dampas men osakert hur snabbt

Fortsatt penningpolitisk atstramning i omvarlden

Efter de senaste arens snabba uppgang i inflationen i omvarlden &r prisdkningarna pa
vag ner (se diagram 1). Till stor del beror det pa kraftigt sjunkande energipriser, men
ocksa pa att livsmedelspriserna dkar betydligt langsammare an tidigare. Efter de
snabba héjningarna av styrrantorna under forra aret har centralbankerna i omvarlden
fortsatt att anpassa penningpolitiken i atstramande riktning (se beskrivningen i

kapitel 2). Den bankoro som praglade en stor del av den penningpolitiska diskussionen
under mars och april har lugnat ner sig betydligt den senaste tiden, mycket tack vare
snabba insatser fran centralbanker, regeringar och myndigheter i USA och Europa.



Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Diagram 1. Inflation och styrrantor
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP fér euroomradet och KPI for Storbritannien och USA.

Kéllor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics, U.K. Office for National Statistics, Bank of
England, ECB, Federal Reserve och Riksbanken.

Tillvaxten i omvarlden har varit i linje med Riksbankens tidigare bedémning. Men
utvecklingen pa arbetsmarknaden har fortsatt att vara éverraskande stark, och arbets-
I6sheten ligger kvar pa historiskt |dga nivaer i saval USA som euroomradet (se fordjup-
ningen ”Stark arbetsmarknad i Sverige och omvarlden”). Avmattningen i tillvaxten i ar
vantas dock resultera i att arbetslosheten stiger sa smaningom.

Tillvdxten i Sverige ovantat hog i borjan av aret, men rantekansliga
sektorer visar tydliga svaghetstecken

BNP-tillvaxten for forsta kvartalet var nagot hogre dn vantat, samtidigt som utfallen
for 2021 och 2022 reviderades upp. En ndrmare granskning av nationalrdkenskaperna
visar att utvecklingen skiljer sig mycket mellan olika delar av ekonomin. Bland annat
exporten och investeringarna exklusive bostdder utvecklas starkt. Men hushallens
konsumtion mattas av i en snabb takt. Medan efterfragan pa tjanster som hotell- och
restaurangbesok halls uppe relativt val sjunker efterfragan pa varor mycket (se
diagram 2). Bostadspriserna och bostadsinvesteringarna, som paverkas mycket av
stigande rantor, har fallit snabbt, dven om en stabilisering av bostadspriserna kan
skonjas under forsta halvaret.



Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Diagram 2. Hushallens konsumtion
Arlig procentuell férandring
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Anm. Hushallens konsumtion enligt nationalrdkenskaperna.
Kalla: SCB.

Precis som pa manga hall i omvarlden har arbetsmarknaden i Sverige utvecklats
starkare dn forvantat. En tankbar forklaring till det ar att efterfragan pa personal-
intensiva tjanster som hotell- och restaurangbesok varit stark i aterhamtningen efter
pandemin. Ytterligare en téankbar och delvis relaterad forklaring ar att féretagen
bibehaller sin arbetskraft i storre utstrackning éver konjunkturcykeln. Férmodligen
handlar det om att foretagen har rekryteringssvarigheterna efter pandemin i farskt
minne. Att reallénerna dessutom har sjunkit kan ocksa ha bidragit till att starka efter-
fragan pa arbetskraft (se vidare i fordjupningen ”Stark arbetsmarknad i Sverige och
omvarlden”).

Inflationen sjunker — men fran historiskt hoga nivaer

Under forra aret steg den svenska inflationen till nivaer som inte noterats sedan
bérjan av 1990-talet — innan inflationsmalet inférdes. Den hoga inflationen ar sarskilt
kannbar fér hushall med sma marginaler.? Men dven for ekonomin i stort &r
inflationen problematisk. Mot den bakgrunden ar det av storsta vikt att den faller
tillbaka mot 2 procent inom rimlig tid, sa att fortroendet for inflationsmalet kan
uppratthallas. Och nu syns flera tecken pa att utvecklingen gar at ratt hall.

Viarldsmarknadspriserna pa ravaror och energi har sjunkit kraftigt. Aven priserna i
konsumentledet pa energi och livsmedel, som tidigare har stigit snabbt, sjunker nu
och bidrar till att inflationen mattas av. KPIF-inflationen fortsatte att falla i april och
maj och ar nagot lagre an forvantat. Den uppgar nu till 6,7 procent enligt det senaste
utfallet fér maj manad. Aven den underliggande inflationen, matt med KPIF exklusive
energi, dampas sedan en tid tillbaka. Men har sker nedgangen i en langsammare takt.

2 For en diskussion av erfarenheter for olika hushall i USA, se exempelvis ”Variation in the Inflation
Experiences of Households”, tal av L. Brainard, 5 april 2022, Federal Reserve. Fér en beskrivning av
utvecklingen i Sverige, se fordjupningen “Den personliga inflationen paverkas av vad som konsumeras”,
Sveriges ekonomi — statistiskt perspektiv, nr 12, 2022, SCB.



Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Inflationen matt med KPIF exklusive energi ar nu 8,2 procent enligt det senaste
utfallet fér maj manad, vilket &r marginellt hogre an Riksbankens forra prognos.

Aven om inflationen sjunker dr den fortfarande alldeles fér hdg, och bilden av pris-
utvecklingen framover ar inte entydig. Vissa indikatorer tyder pa att priserna kommer
att stiga i langsammare takt, exempelvis priser i tidiga led av produktionskedjan och
prishéjningsplaner i Konjunkturinstitutets barometer. Mot det ska stallas att utfallet
for maj visade att tjanstepriserna 6kar ovantat snabbt, vilket kan vara en avspegling
av att efterfragetrycket i delar av den svenska ekonomin alltjamt ar hégt. Aven om
konsumtionen bland hushallen har sjunkit mycket den senaste tiden har efterfragan
pa tjanster hallits uppe relativt val, vilket gor att tjanstepriserna forvantas fortsatta att
Oka relativt snabbt en tid framaover. Till bilden hor att hushallssektorn som helhet har
haft tillgang till ett stort sparande efter pandemin som har kunnat anvandas till
konsumtion (se dven kapitel 3). Tjansterna utgor narmare 50 procent av KPIF. Att
tjanstepriserna fortsatter att ka snabbt foljer ett internationellt monster, och pekar
pa risker for att inflationen i saval Sverige som omvarlden kan droja sig kvar pa en hog
niva (se diagram 3).

Diagram 3. Tjanstepriser
Arlig procentuell férandring
8 — —
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— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Avser tjanstepriser i KPIF for Sverige, i HIKP fér euroomradet och i KPI for Storbritannien
och USA.

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

Forutsattningarna for att inflationen ska sjunka tillbaka férbattras av att inflations-
forvantningarna har fortsatt att falla (se diagram 4). Att de langsiktiga forvantningarna
legat ndra malet trots att inflationen stigit sa kraftigt ar ett styrketecken for
penningpolitiken. Industriavtalet var en tydlig bekraftelse pa att parterna pa
arbetsmarknaden har stort fortroende for inflationsmalet. Men i uppgorelsen ligger
ocksa en tydlig forvantan pa att Riksbanken vid behov ska fortsatta att anpassa
penningpolitiken for att fa ner inflationen till malet inom en snar framtid, sa att
reallénerna ater kan borja 6ka.



Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Att den hoga inflationen ar ett stort samhallsekonomiskt problem har ocksa satt sin
pragel pa finanspolitiken. Regeringen har tydligt kommunicerat att reformforslagen
inte ska hindra Riksbankens ambitioner att fa ner inflationen. | Riksbankens prognos
antas finanspolitiken sammantaget inte paverka férutsattningarna for att fa ner
inflationen namnvart.

Diagram 4. Inflationsforvantningar
Procent
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Anm. Kvartalsdata for foretag, manadsdata for 6vriga. Prospera avser penningmarknadens
aktorer.

Kallor: Kantar Prospera och Konjunkturinstitutet.
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Penningpolitiken behover stramas at ytterligare

Foretagens prisplaner dimpas men i langsam takt

Bade Konjunkturinstitutets barometer och Riksbankens foretagsundersékning visar att
prisplanerna har dampats, men det galler framst inom industrin. Bland foretagen i
hushallsnira branscher &r prisplanerna fortfarande tydligt férhéjda (se diagram 5).3

Diagram 5. Prisplaner enligt Riksbankens foretagsunderokning
Index, medelvdrde = 100 och standardavvikelse = 10
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— Ej hushallsnadra féretag = Hushallsnara foretag

Anm. Avser prisplaner kommande 12 manader. Indextalen visar ett standardiserat varde av
nettotalen for de féretag som svarar pa fragan om forséljningspriserna kommer att hojas
respektive sdnkas under de kommande tolv manaderna. Ej hushallsnara foretag avser industri-
och byggforetag, samt de foretag som huvudsakligen saljer tjanster till foretag. Hushallsnara
foretag avser handeln och de féretag som huvudsakligen séljer tjdnster till hushall.

Kalla: Riksbanken.

Kronforsvagningen motverkar nedgangen i inflationen

Kronans vaxelkurs har sedan det féregaende penningpolitiska beslutet natt de
svagaste nivaerna sedan finanskrisen 2008-2009. Riksbanken har tidigare identifierat
tva huvudsakliga tankbara férklaringar till den svaga kronan.* For det forsta tenderar
finansiell oro att minska efterfragan pa valutor i sma éppna ekonomier som den
svenska. Och for det andra har réntorna det senaste aret stigit mer i omvarlden an i
Sverige, vilket minskar den relativa avkastningen pa kronplaceringar. En tredje faktor
som lyfts fram bland valutaanalytiker ar internationella investerares oro for rante-
kansligheten i Sveriges ekonomi, kopplad till fastighetssektorn och de hogt skuldsatta
hushallen. Mot det ska stéllas att de svenska bankerna ar Idnsamma och

3 Se ”Jakten pa roda lappar tilltar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2023, Sveriges riksbank.

4 Se fordjupningen “Varfér har kronan forsvagats i ar?”, i Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

valkapitaliserade och har goda forutsattningar att hantera ett simre lage.> Det har
heller inte skett nagra stora rérelser den senaste tiden i finansiella priser som kan
kopplas till risker i det svenska banksystemet.® Dessutom har Sverige mycket starka
statsfinanser, vilket ocksa minskar riskerna i ekonomin som helhet. Riksbankens
prognos att kronan ska starkas framoéver baseras pa en bedomning av den reala
véxelkursens langsiktiga niva (se vidare i kapitel 3).

Riksbankens beddmning ar att utvecklingen av kronan varken ar huvudorsaken till
uppgangen i inflationen under forra aret eller det som kommer att avgéra om
inflationen faller framover. Men samband baserade pa data da inflationen var Iag kan
ha lett till att genomslaget fran forandringar i kronkursen pa inflationen har under-
skattats. Att foretagen varit mer bendgna att féra 6ver kostnadsokningar till konsu-
mentpriserna nar inflationen ar hog galler sannolikt dven kostnadsékningar som beror
pa att den svaga kronkursen fatt importpriserna att stiga (se aven faktarutan "Vaxel-
kursens genomslag nar inflationen ar hog”).

| Riksbankens foretagsundersékning namns ocksa kronan som en viktig faktor bakom
planerade prishdjningar hos konsumentnara féretag.” Att kronan har forsvagats — och
forvantas vara svagare de kommande aren jamfort med bedémningen i april — bidrar
till att hoja inflationsprognosen och darmed ocksa behovet av penningpolitisk
atstramning. Men det finns en betydande osakerhet kring saval kronans framtida kurs
som dess genomslag pa inflationen. | avsnitt 1.4 beskrivs ett scenario dar inflationen
blir hogre an férvantat, beroende pa en kombination av en svagare krona och ett
storre genomslag pa inflationen.

Det ar viktigt att framhalla att Sverige har rorlig vaxelkurs i kombination med ett
inflationsmal. Riksbanken har alltsa inget mal for den svenska kronkursen.

> Se Finansiell stabilitet, 2023:1, Sveriges riksbank.

6 Det galler exempelvis réntorna pa sakerstallda obligationer, som bankerna anvénder for att finansiera sin
bostadsutlaning, och kostnaderna for att forsakra sig mot framtida kreditforluster i svenska banker, sa
kallade CDS-premier (CDS star for credit default swap).

7 Se ”Jakten pa roda lappar tilltar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2023, Sveriges riksbank.
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

FAKTA — Vaxelkursens genomslag nar inflationen ar hog

Riksbanken har inget mal for vaxelkursen men féljer kronans utveckling noga, efter-
som fordndringar av vaxelkursen paverkar inflationen. Sedan inledningen av 2022 har
kronans vaxelkurs forsvagats trendmassigt.® Det har sammanfallit med den snabba
uppgangen i inflationen, vilket har vackt fragan om vilken betydelse vaxelkursen har
spelat for utvecklingen. Om foretagen har varit mer benagna an tidigare att hoja sina
priser och fora dver hogre kostnader till kunderna kan dven vaxelkursen ha varit en
ovdntat stor faktor bakom prisékningarna via en dyrare import. Vaxelkursens genom-
slag pa inflationen kan alltsa ha varit storre &n normalt.

Manga studier har analyserat och forsokt uppskatta hur viktig férandringar av vaxel-
kursen ar for foretagens prissattning. De har bland annat funnit att genomslaget av
vaxelkursen pa producentpriser tenderar att vara storre an genomslaget pa konsu-
mentpriser. Det dr ocksa skillnad mellan olika lander, dar man vanligtvis finner ett
storre genomslag i sma 6ppna ekonomier. Baserat pa historiska samband for Sverige
ar en enkel tumregel att om vaxelkursen férsvagas permanent med 10 procent enligt
KIX féljs det av cirka 0,5 procentenheters hgre inflation efter 1 &r.°

En fragestallning i forskningen som har hamnat mer i fokus den senaste tiden ar om
genomslaget varierar beroende pa tillstandet i ekonomin. Ett argument for att det
skulle kunna vara sa ar att foretag blir mer angelagna att fora vidare 6kade kostnader i
en mer osaker miljo dar det finns oro for att kostnaderna forblir hdga under en langre
tid, vilket ar fallet i en miljé dar inflationen ar hog. Genomslaget fran vaxelkursen och
héga importkostnader skulle da kunna vara relativt sett storre. Under forra aret steg
inflationen snabbt, vilket kan ha inneburit att genomslaget fran vaxelkursen har 6kat.

Aven om data ir begriansade — perioden med hég inflation stricker sig trots allt bara
ungefar ett ar bakat i tiden — har ny forskning forsékt undersoka detta pa olika satt.
Resultaten indikerar bland annat att genomslaget kan vara storre nar inflationen ar
hog, ndr man férvantar sig en hog inflation framéver och nar osdkerheten om den
ekonomiska utvecklingen och den geopolitiska utvecklingen generellt sett &r stor.?
Det ger stdd at hypotesen att vaxelkursens genomslag pa inflationen har varit storre
under fjolaret &n vad den vanliga tumregeln indikerar. Det innebéar ocksa att det finns
ovanligt stora risker i bedémningen av vaxelkursens genomslag en tid framover (se
scenarierna i avsnitt 1.4).

8 For en diskussion om orsakerna bakom férsvagningen under fjolaret och kronans utveckling i ett langre
tidsperspektiv, se fordjupningen ”Varfor har kronan férsvagats i ar?” i Penningpolitisk rapport, november
2022, Sveriges riksbank, respektive C-J. Belfrage, J. Hansson och A. Vredin (2023), “Hur ska man se pa
kronans utveckling?”, Ekonomisk kommentar nr 3, Sveriges riksbank.

9 Se fordjupningen ”Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport december 2016,
Sveriges Riksbank och fordjupningen “Kronans betydelse for inflationen” i Redogérelse fér penningpolitiken
2019, Sveriges riksbank. Andra studier finner ocksa resultat i linje med denna tumregel, se till exempel E.
Ortega och C Osbat (2020), Exchange-rate pass-through in the euro area and EU countries, Occasional
Paper No.241, ECB.

10 Se VY. Swallow, M. Firat, D. Furceri och D. Jiménez (2023), "State-Dependent Exchange Rate Pass-
Through”, Working Paper No. 2023/086, IMF; C. Anderl och G. Caporale (2023), “Nonlinearities in the
exchange rate pass-through: The role of inflation expectations”, International Economics, 173; N. Cheikh, Y.
Zaied och H. Ameur (2023), “Recent Developments in Exchange Rate Pass-Through: What Have We Learned
from Uncertain Times?”, Journal of International Money and Finance, artikel nr. 102805.
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Styrrantan héjs med 0,25 procentenheter till 3,75 procent

| april kommunicerade Riksbanken att rantan troligen skulle héjas med 0,25 procent-
enheter i juni eller september. Trots att inflationen sjunker ar den fortfarande alldeles
for hog. Den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi dampas i
langsammare takt an KPIF-inflationen, vilket hdanger samman med den starka utveck-
lingen av tjanstepriserna. For att sakerstalla att inflationen fortsatter ner och stabil-
iseras kring malet inom rimlig tid behéver penningpolitiken stramas at ytterligare.
Darfor har direktionen beslutat att nu hoja styrrdantan med 0,25 procentenheter till
3,75 procent.

Prognosen &r att styrrantan hojs minst en gang till i ar och darefter ligger kvar pa en
atstramande niva under en relativt lang period framdéver (se diagram 6). Men det &r
fortsatt osakert hur stor penningpolitisk dtstramning som kommer att behovas for att
inflationen ska falla tillbaka och stabiliseras ndara malet pa 2 procent. Men Riksbanken
kommer att gora det som kradvs. Ny information och hur den bedoms paverka
konjunktur- och inflationsutsikterna kommer att vara avgorande fér utformningen av
penningpolitiken.

Diagram 6. Riksbankens styrranta
Procent
5 _

2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
== Juni == April
Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall ar dagsdata
och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

Riksbanken utoékar forsdljningarna av statsobligationer

| april inledde Riksbanken forsaljningar av statsobligationer till ett varde av

3,5 miljarder kronor per manad. Forsaljningarna har fungerat val med god efterfragan
fran marknaden. Direktionen bedémer att det ar |ampligt att hoja takten nagot i
normaliseringen av Riksbankens balansrdkning genom att uttka forséljningarna fran
3,5 till 5 miljarder kronor per manad fran och med september i ar. Om forsaljningarna
fortsatter i den nu beslutade takten och dvriga obligationer halls till férfall kommer
innehavet av vardepapper att uppga till strax under 150 miljarder kronor vid slutet av
prognosperioden (se diagram 7).
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Diagram 7. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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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 vdarde om 3,5 miljarder kronor
per manad fran och med april och 5 miljarder SEK per manad fran och med september.

Kélla: Riksbanken.

Rantorna pa svenska statsobligationer ar fortsatt ovanligt |dga i forhallande till den
forvantade styrrantan (se dven kapitel 2). Riksbanken bedémer att en utdkad
forsaljning av statsobligationer bidrar till att rdntorna pa statsobligationer stiger
nagot, men att genomslaget blir begransat pa de in- och utlaningsrantor som hushall
och icke-finansiella foretag méter. Atgarden innebar ocksa att mangden séikra och latt
omsattningsbara tillgangar pa den svenska marknaden okar. Det kan underlatta for
utlandska aktérer att investera i svenska tillgangar och dessutom férbattra de
finansiella marknadernas funktionssatt. Sammantaget kan det bidra till en starkare
krona och forbattra Riksbankens maijligheter att dampa inflationen.

Riksbanken planerar inte att salja sitt innehav av icke-statliga obligationer. Om
penningpolitiken skulle behova stramas at ytterligare ar hojningar av styrréantan det
huvudsakliga och mest effektiva verktyget. Férsaljningarna av statsobligationer bér
praglas av forutsdgbarhet och medverka till en gradvis normalisering av Riksbankens
balansrakning.

Konjunkturen mattas av och inflationen sjunker mot malet

For att inflationen ska sjunka tillbaka mot malet inom rimlig tid behover efterfragan i
den svenska ekonomin dampas. Styrrantan ar nu pa en niva som verkar atstramande,
vilket bidrar till att BNP férvantas sjunka nagot framover, samtidigt som sysselsatt-
ningsgraden dampas (se diagram 8). Tillsammans med en férvantad forstarkning av
kronan de kommande aren bidrar det till att KPIF-inflationen faller tillbaka och &r nara
malet 2024. Det tar lite langre tid for inflationen matt med KPIF exklusive energi att
hamna nara 2 procent (se diagram 9). Prognoserna beskrivs ndrmare i kapitel 3.
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Diagram 8. BNP och sysselsattningsgrad i Sverige
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Diagram 9. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive procentenheter (héger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Revidering avser
nuvarande prognos jamfort med den penningpolitiska rapporten i april.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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1.3

Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Fortsatt stor osakerhet kring konjunkturutsikterna

Det finns flera faktorer som gor konjunkturutvecklingen i omvarlden och Sverige
osédker. | forlangningen kan de faktorerna dven paverka de svenska inflations-
utsikterna och Riksbankens penningpolitik.

I slutet av februari forra aret inledde Ryssland sin invasion av Ukraina. En pataglig
ekonomisk effekt av kriget var att el- och livsmedelspriserna steg kraftigt under fjol-
aret. Varldsmarknadspriserna pa ravaror och elpriserna har visserligen fallit tillbaka en
hel del den senaste tiden, men hur utvecklingen blir under kommande ar &r fortsatt
osdkert. Livsmedelspriserna skulle ocksa kunna bérja stiga igen pa grund av problem
med transporter fran Ukraina till 6vriga Europa. Kring livsmedelspriserna finns dess-
utom en klimat- och vaderrelaterad osédkerhet. Det rader redan torka i sédra Sverige
och delar av Europa, vilket kan fa livsmedelspriserna att 6ka snabbare senare i ar.

Den internationella bankoro som blossade upp i mars har lugnat ner sig ytterligare
sedan det penningpolitiska motet i april. Tecken pa atstramning av de finansiella for-
hallandena har framst synts i den amerikanska ekonomin, och problemen i utlandska
banker har gett ett relativt litet avtryck pa de svenska finansiella marknaderna.

| Sverige har fokus i stallet i allt hogre grad riktats mot den hogt belanade kommer-
siella fastighetssektorn. Nagra bolag har den senaste tiden hamnat i svarigheter till
foljd av det stigande ranteldget. Skillnaderna mellan olika fastighetsbolag ar dock
stora, och de med lagre belaning ar battre rustade for ett hogre ranteldge. Bankerna
har dessutom goda forutsattningar att fortsatta ge krediter till livskraftiga bolag, och
manga fastighetsbolag vidtar nu atgarder for att minska skuldsattningen. Men i ett
daligt scenario kan problemen i de hogt skuldsatta kommersiella fastighetsbolagen
leda till mer patagligt negativa konsekvenser for den finansiella stabiliteten och dar-
med dven fér den realekonomiska utvecklingen. 1

Riksbanken har under lang tid lyft fram att de svenska hushallens rantekanslighet ar
storre an tidigare. Det beror bade pa deras hoga skuldsattning och pa de korta rénte-
bindningstiderna pa deras bolan.*2 Men trots de korta rantebindningstiderna har de
hittills genomforda styrrantehojningarna annu inte helt natt ut till alla hushall med
bolan (se ndarmare beskrivning i kapitel 2). Risken finns att hushallens efterfragan
kommer att ddampas mer dn vantat nar rantehojningarna val far full effekt. Hushalls-
sektorn som helhet byggde upp ett stort sparande under pandemin som har kunnat
anvandas till att halla uppe konsumtionen. Men eftersom det saknas aktuella mikro-
data 6ver hur hushallens sparande ar fordelat ar det svart att bedéma hur de kommer
att anpassa sin konsumtion till de stigande rantorna.

En faktor som skulle kunna leda till en ovédntat hog efterfragan ar att den svenska
arbetsmarknaden under det senaste aret har utvecklats starkare dn vantat. Om den
utvecklingen bestar och sysselsattningsgraden halls uppe, skulle de disponibla
inkomsterna, och darmed ocksa efterfragan, sannolikt bli hogre &dn i Riksbankens
prognos.

1 Se Finansiell stabilitet, 2023:1, Sveriges riksbank.
12 Se faktarutan "Allt fler valjer rorlig ranta” i Finansiell stabilitet 2023:1, Sveriges riksbank.
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1.4

Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

En sektor i den svenska ekonomin som redan har paverkats en hel del av Riksbankens
rantehdjningar ar bostadsmarknaden. Bostadspriserna har sjunkit med knappt

15 procent fran toppen i bérjan av 2022. Aven om det har funnits tecken pa en stabi-
lisering pa sistone &r Riksbankens prognos alltjamt att priserna sjunker ytterligare
nagot det kommande aret. Om prisutvecklingen i stallet fortsatter att stabiliseras sa
att priserna blir hégre an i Riksbankens prognos skulle framforallt hushallens konsum-
tion kunna utvecklas starkare an forvantat och mojligen ocksa bostadsinvesteringarna.
Men det finns dven en risk for att priserna sjunker annu mer @n vad som nu antas,
med den omvéanda effekten pa efterfragan och inflationen.

Alternativa scenarier for inflationen och
penningpolitiken

De risker som konjunkturen i omvarlden och Sverige utsatts for kan indirekt paverka
inflationsutsikterna och penningpolitiken i Sverige, sa att styrrdntan blir en annan an i
huvudscenariot. Men det finns aven mer direkta risker kring inflationsutvecklingen
framover i saval omvarlden som Sverige.

Riksbankens beddmning ar att riskerna for den framtida inflationen under aret har
blivit mer symmetriska. Darfor beskrivs i detta avsnitt tva scenarier for inflationen: ett
déar inflationen den narmaste tiden inte sjunker tillbaka som vantat och ett dar
inflationen sjunker snabbare dn vantat. Scenarierna baseras pa simuleringar i
Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, precis som de som publicerades i den
penningpolitiska rapporten i april.13

En skillnad jamfort med april dr att scenariot med hogre inflation dn vantat tar sin
utgangspunkt i en ovantat svag krona kombinerad med ett storre vaxelkursgenom-
slag, som via hogre importpriser paverkar inflationen i Sverige. Scenariot med lagre
inflation an vantat liknar det som presenterades i april och utgar fran inhemska
faktorer. | bada scenarierna visas utvecklingen av den underliggande inflationen matt
med KPIF exklusive energi.

Svagare krona och storre genomslag ger hogre inflation och styrranta

| alternativscenariot med hogre inflation dn vantat antas att kronan fortsatter att for-
svagas och forblir pa en svagare niva an i prognosen de kommande aren (se

diagram 10). Orsaken till den svagare kronan antas vara en 6kad osakerhet pa de
internationella finansiella marknaderna, som medfor att investerare flyttar finansiella
tillgangar fran mindre valutor, som den svenska kronan, till stérre och mer likvida
valutor. Den réda linjen i diagram 10 visar hur vaxelkursen skulle utvecklas i scenariot,
om penningpolitiken inte reagerar. Forsvagningen av kronan fortsatter till bérjan av
nasta ar, och sa smaningom blir kronan cirka 5 procent svagare &n i prognosen.

13 Se avsnitt 1.4 i Penningpolitisk rapport, april 2023, Sveriges riksbank.
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Diagram 10. Scenario med svagare vaxelkurs dn i huvudscenariot
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= = Alternativscenario: svagare vaxelkurs med styrranta som i huvudscenariot
Alternativscenario: svagare vaxelkurs och hogre styrranta

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan 2022-03-28 &r indexet beraknat mot 31 lander da den ryska
rubeln exkluderats. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 11. Inflation och styrranta i scenariot med svagare vaxelkurs an i
huvudscenariot
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_ _ Alternativscenario: svagare vaxelkurs vixelkurs och hégre styrrinta

med styrranta som i huvudscenariot

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

| scenariot antas den svagare kronan intraffa i kombination med ett storre vaxelkurs-
genomslag pa importpriser och inflationen (se faktarutan "Vaxelkursens genomslag
nér inflationen ar hog”). Antagandet i scenariot ar att genomslaget ar ungefar dubbelt

19



Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

sa stort som i Riksbankens prognos. Den réda linjen i den vanstra bilden i diagram 11
ovan visar att inflationen inte skulle sjunka hela vagen tillbaka till malet, vid en
oférandrad penningpolitik.

Det finns starka skal for penningpolitiken att reagera med en hogre styrrdanta om
inflationen visar sig bli ovintat hég. Aven om rorelser i vaxelkursen kan observeras
dagligen &r det svart att avgora hur stort genomslag de far pa inflationen. | scenariot
antas att Riksbanken gradvis kommer till insikt om att genomslaget blir storre dn
normalt. Mot slutet av aret antas Riksbanken darfér hoja rantan mer an i prognosen,
och réntehdjningarna fortsatter dven under nasta ar. Det illustreras med den ljusbla
linjen i den hogra bilden i diagram 11. Den penningpolitiska reaktionen i detta
scenario innebér att styrréntan blir drygt 0,5 procentenheter hogre an i prognosen. P3
sa vis kan inflationen hamna i ndrheten av malet i slutet av prognosperioden. Jamfort
med huvudscenariot tar det dock nagot langre tid.

Den ljusbla linjen i diagram 10 illustrerar en viktig podng: Den stramare penningpolitik
som stabiliserar inflationen kring malet innebar inte att kronans kurs ar tillbaka pa
samma niva som i prognosen. Det avspeglar att penningpolitiken inriktas pa inflations-
malet och inte pa att uppna en specifik niva pa kronkursen.

Den hogre styrrantan dampar ocksa realekonomin, sa att BNP-nivan blir lagre och
arbetslosheten hégre. Men jamfort med att inte snabbt reagera med penningpolitiken
och istdllet behdva hoja styrrantan i ett senare skede ar de realekonomiska kostna-
derna sma. Om penningpolitiken forhaller sig passiv vid en ovantat hog inflation finns
risken att ekonomins aktorer tappar fértroendet for inflationsmalet, vilket skulle fa
inflationen att bita sig fast pa en hog niva. Det skulle da kravas att styrréantan hojs
kraftigt for att fa inflationen att atervanda till malet, med stora pafrestningar for real-
ekonomin.

Om inflationen sjunker tillbaka snabbare an vantat blir styrrantan lagre —
men inte omedelbart

Det finns nu allt starkare indikationer pa att de stérsta prisékningarna ligger bakom
oss och att inflationen sjunker den ndrmaste tiden. Bland annat har priserna pa energi
och ravaror sjunkit, liksom livsmedelspriserna. Hushallens sjunkande efterfragan
minskar ocksad mojligheterna att fora 6ver kostnadsékningar till priser i konsument-
ledet.

De har omstandigheterna gor det tankbart att inflationen sjunker snabbare an i
Riksbankens huvudscenario, vilket visas i den roda linjen i den vanstra bilden i
diagram 12. Om penningpolitiken utvecklas som i prognosen skulle inflationen
fortsatta att sjunka och mer varaktigt hamna pa en niva under malet pa 2 procent.

En betydande del av de tidigare stora kostnadsokningarna har valtrats over till
konsumentledet, vilket tyder pa ett forandrat prissattningsbeteende hos féretagen.
Det kan inte uteslutas att snabbt sjunkande kostnader framover pa motsvarande satt
skulle kunna ge en stérre dampande effekt &n normalt pa konsumentpriserna.
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Inflationen dampas men ar fortfarande alldeles for hog

Att inflationen sjunker tillbaka snabbare dn vantat ar mer sannolikt om efterfragan
utvecklas svagare an i prognosen, eftersom féretagens mojligheter att hoja priserna
da minskar ytterligare. | det alternativa scenariot antas darfor dven realekonomin
utvecklas svagare an i prognosen.

Diagram 12. Scenario med ldgre inflation dn i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring respektive procent
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och styrranta som i huvudscenariot och lagre styrranta

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

Riksbanken har tidigare kommunicerat att en lagre inflation dn vantat vore ett
betydligt mindre problem an en fortsatt ovdntat hog inflation. Darfér skulle det
sannolikt kravas att inflationen blir lagre @n vantat under en lite langre period innan
styrrantan sanks. Den ljusbla linjen i den hégra bilden i diagram 12 visar en tankbar
penningpolitik i ett scenario med en snabbare nedgang i inflationen. En sadan
penningpolitik skulle innebéra att rantan borjar sankas forst nasta ar, da det star klart
att inflationen blivit betydligt lagre an i Riksbankens prognos. Tack vare den lagre
rantan skulle inflationen efter ett tag stabiliseras ndrmare 2 procent, vilket framgar av
den ljusbla linjen i den vénstra bilden i diagram 12. | och med att penningpolitiken inte
behover vara lika atstramande for att fa ner inflationen blir ocksa den realekonomiska
utvecklingen starkare @n annars, sa att BNP-nivan och arbetslosheten hamnar
narmare Riksbankens prognos.

Flera andra tinkbara scenarier for inflationen och penningpolitiken
framover

Scenarierna som illustreras har syftar till att beskriva nagra viktiga faktorer och
omstandigheter som skulle kunna fa inflationen att bli hogre eller lagre an i
Riksbankens prognos. | praktiken ar prognosavvikelser dock ofta mycket svara att
forklara och ett resultat av manga olika orsaker. Det &r darfor svart att i forvag siga
exakt hur penningpolitiken kan komma att behéva utformas for att aterfora
inflationen till malet om den skulle utvecklas pa ett ovantat satt framover.
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2.1

Lugnare finansiella marknader trots forhojda risker

Lugnare finansiella marknader trots
forhojda risker

De finansiella marknaderna har stabiliserats efter bankoron i borjan av
mars, men utvecklingen riskerar fortfarande att snabbt forsamras. Enligt
marknadsprissattningen vantas styrrantorna stiga ytterligare, men det
skiljer sig mellan centralbankerna nar styrrantorna vantas vara som
hdgst. Kronan forsvagades under 2022 och forsvagningen har fortsatt
sedan det penningpolitiska motet i april. Flera faktorer kan ha bidragit till
detta, men som Riksbanken tidigare har papekat ar kronférsvagningen
inte forenlig med utvecklingen i ranteskillnader och andra fundamentala
faktorer.

Transmissionen av Riksbankens penningpolitik beddms 6verlag fungera
val. | och med att manga hushall och foretag ar hogt skuldsatta och har
korta rantebindningstider far styrrantehdjningarna relativt snabbt
genomslag i den svenska ekonomin. Kredittillvaxten fortsatter att
dampas for bade hushall och féretag och ar nu pa historiskt laga nivaer.

Finansiella marknader har stabiliserats

Bankoron som praglade de finansiella marknaderna i mars har lagt sig till foljd av
resoluta atgarder fran centralbanker och myndigheter i USA och Europa. Handelserna
visar hur sarbarheter i det finansiella systemet kan blottldggas nar de ekonomiska for-
utsattningarna férandras snabbt och ovéntat, och att det ar svart att forutse var
problem kan dyka upp. Sedan den penningpolitiska rapporten i april har de finansiella
marknaderna stabiliserats men risken for att en stressad situation ska uppsta ar fort-
satt forhojd. Detta speglas bland annat i aktiekurserna for framst amerikanska banker,
som fortfarande ligger under sina nivaer i bérjan av mars. Riskerna for ytterligare
turbulens pa de finansiella marknaderna steg ocksa nar USA i slutet av maj narmade
sig skuldtaket och riskerade att inte kunna betala sina utgifter och rantor. Oron
minskade ater i och med beslutet att temporirt ta bort skuldtaket.!*

14 Beslutet galler fram till 1 januari 2025.
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Transmissionen — fran penningpolitik till inflation?'®

Styrrantan har en direkt effekt pa korta marknadsréantor, som rantorna pa interbank-
Ian och statsskuldvaxlar. Men forvantningar kring den framtida styrrantan paverkar
dven utvecklingen av marknadsrantor med langre |6ptider, som rantorna pa stats-
obligationer, sakerstéllda obligationer och foretagsobligationer. Vissa marknadsréantor
paverkar bankernas finansieringskostnader och darigenom ocksa réntorna till hushall

och foretag. Dessa rantor paverkar i sin tur konsumtionen och investeringarna och i
slutédndan inflationen.

Penning- Marknads- Ranto Ekpr)omisk
politik /\\réntor - aktivitet och

Il

Manga centralbanker fortsatter att hoja styrrantan

| likhet med Riksbanken har manga andra centralbanker hojt sina styrréantor snabbt
det senaste aret (se diagram 13 och tabell 1). Under varen kommunicerade vissa
centralbanker att penningpolitiken verkar atstramande pa ekonomin och att framtida
rantehojningar kan komma att ske i langsammare takt eller pausas. Flera central-
banker som pausat har dock héjt rantan vid senare moten vilket visar pa den osaker-
het som rader kring den ekonomiska utvecklingen. Ingen centralbank har signalerat
att det ar aktuellt att borja sdnka rantorna, utan avsikten var snarare att vanta in och
analysera effekterna av tidigare réantehdjningar.

Det ekonomiska laget praglas fortfarande av hog inflation och centralbanker signal-
erar att inkommande data paverkar takt och omfattning av den penningpolitiska
inriktningen framdéver. De penningpolitiska besluten tas moéte for moéte och rantorna
kan hojas igen om det kommer utfall som tyder pa en starkare framtida inflations-
utveckling. ECB har dock tydligt signalerat att de avser hoja rantan pa moétet i juli.

| nulaget forvantas styrrantorna, enligt marknadsprissattningen, stiga ytterligare, men
det skiljer sig mellan centralbankerna nér styrrantorna védntas vara som hogst. Pa
langre sikt forvantar sig marknadsaktérerna lagre styrrantor (se diagram 13).

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

23



https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/vad-ar-penningpolitik/sa-paverkar-penningpolitiken-inflationen/
https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/vad-ar-penningpolitik/sa-paverkar-penningpolitiken-inflationen/

Lugnare finansiella marknader trots foérhojda risker

Diagram 13. Styrrantor och styrranteférvantningar enligt marknadsprissattningen

Procent
8 —

2020 2021

== Sverige == Euroomradet

2022
USA

2023

2024

Storbritannien

2025

2026

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida
styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2023-06-27. Streckade linjer avser forvant-
ningar strax fore det penningpolitiska beslutet i april.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Tabell 1. Penningpolitiken i omvarlden

Styrranta i Aktuell Forvintad styrrdnta  Status pa
borjan av Styrranta vid slutet av Vardepappers-
2022 december 2023 innehaven
Kompenserar for en del
ECB -0,50 3,50 4,0 av forfallen i en av
tillgdngsportfoljernal®
Federal 0-0,25 5-5,25 53 Konlpenserar for en del
Reserve av forfallen
Bank of Paborjade forséljningar
England 0,25 2,00 6,3 under hosten 2022
Norges Har inte kopt nagra
g 0,50 3,75 4,3 tillgdngar i penning-
Bank s
politiskt syfte
Bank of 0,25 4,75 51 Inga kompensationsko
Canada ’ ! ! g P P
Riksbanken 0 3,75 41 Paborjade forsaljningar i

april 2023

Anm. Procent. Férvantad styrrdnta enligt marknadsprissattningen 2023-06-27 avrundad till

narmaste tiondels procent.

Kallor: Bloomberg, Nationella centralbanker och Riksbanken.

16 ECB har valt att avsluta kompensationskopen for tillgangsportféljen APP (Asset Purchase Programme)
fran och med juli. Kompensationsképen for centralbankens andra tillgangsportfélj PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) planeras att fortsatta atminstone till och med slutet av 2024.
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Korta rantor signalerar férvantningar om att rantetoppen ar nara

Riksbankens styrrantehdjningar som inleddes i april 2022 har fatt genomslag i bade
korta och ldnga marknadsrantor (se diagram 14 och diagram 15). Aven besluten i
februari att sdlja statsobligationer och 6ka volymen erbjudna riksbankscertifikat har
bidragit till att pa marginalen héja rantorna.

Diagram 14. Riksbankens styrrdnta och korta marknadsrantor
Procent
4 . _

2020 2021 2022 2023
= Styrrantan = Stibor, 3 manader Statsskuldvaxel, 3 manader Swestr
Anm. Swestr sjunker mycket kraftigt den sista bankdagen varje ar, noteringar som uteldmnats i
detta diagram. Streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i april.

Kallor: SFBF, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 15. Statsobligationsréntor, 10 ars l6ptid
Procent
5 — —

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 motet i april.

Kallor: Bank of England, Deutsche Bundesbank, Refinitiv, U.S. Treasury och Riksbanken.
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Under 2022 steg rantorna pa riskfyllda obligationer i Sverige mer an den forvantade
styrréntan, s& som den méats med de sa kallade swaprantorna (se diagram 16).* Det
ar vanligt att dessa ranteskillnader 6kar nar osdakerheten ar stor och investerarna
soker sig till sikrare tillgdngar.'® Av de riskfyllda rantorna ar det rintorna pa féretags-
obligationer som har stigit mest, men dven de pa sakerstéllda obligationer och
kommunobligationer har stigit. Rantorna pa sakerstéallda obligationer har tidigare
legat pa ungefdr samma niva som rantorna pa kommunobligationer, men har under
det senaste aret stigit klart mer. Detta sannolikt pa grund av oro for den mer rante-
kansliga fastighetsmarknaden samt att Riksbankens avslutade sina nettokop av saker-
stallda obligationer under 2021 for att darefter avsluta tillgangsképen helt aret darpa.

Réntorna pa statsobligationer har stigit mindre dn swaprantor sedan slutet av 2021,
vilket speglar att efterfragan pa sakra tillgangar stiger i oroliga tider. Pa senare tid har
dock marknadsrantorna pa riskfyllda obligationer borjat stabilisera sig och de &r nu
marginellt hogre dn vid den penningpolitiska rapporten i april (se diagram 16).

Historiskt sett har volatiliteten pa de svenska finansiella marknaderna samvarierat
tydligt med volatiliteten pa amerikanska finansiella marknader. Amerikanska matt ar
darfor en bra indikator for volatiliteten dven pa de svenska marknaderna. Finansiella
kontrakt som speglar foérvantad volatilitet pa obligationsmarknaden i USA, matt enligt
det sa kallade MOVE-indexet, steg i samband med réntehdjningarna 2022 och adven
nagot i samband med bankoron i mars (se diagram 17). Forhojd volatilitet pa de
finansiella marknaderna kan paverka transmissionen av penningpolitiken negativt och
Riksbanken féljer darfor utvecklingen noga.

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

18 Med riskfyllda obligationer menas t.ex. sékerstéllda obligationer, kommunobligationer och féretags-
obligationer. Rantor pa sakerstallda obligationer ar viktiga for bankernas finansieringskostnader och rantor
pa foretagsobligationer ar viktiga slutrantor for icke-finansiella foretag. Riksbanken foljer darfor noga hur
styrrantehojningarna paverkar dessa rantor.
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Diagram 16. Svenska rantor pa olika obligationsslag, 5 ars l16ptid
Procent (vanster) och procentenheter (hoger)

6 Ranta 3 Ranteskillnad mot swaprénta B
4 = 1| b
2 . 0 w |
0 I m .
-2 - 2 L ' .
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
= Statsobligation = Sakerstalld obligation Kommunobligation Foretagsobligation

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

Kallor: Bloomberg, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 17. Volatilitet pa aktie- och statsobligationsmarknaden i USA
Index, 30-dagars glidande medelvarde

80 - VIX (aktier) ~ 00 . MOVE (statsobligationer)

60 - f 150 .

40 - f 100 .

20 E 50 | -
0 - - o b B
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 Merrill Lynch.

Fastighetsforetagen méter fortsatt hoga rantor

En orsak till att rantorna pa foretagsobligationer stigit sarskilt mycket sedan boérjan av
2022 ar att fastighetsforetagen star for en relativt stor andel av den svenska foretags-
obligationsmarknaden. Manga fastighetsforetag ar hogt belanade och kan darmed fa

problem nér réntorna stiger, nagot Riksbanken papekat under |ang tid. De foretag
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som emitterar foretagsobligationer ar en heterogen grupp och darfér moter
foretagen ocksa olika réntor (se diagram 18).

Obligationsrantorna for fastighetsféretagen har stigit betydligt mer an for foretag i
ovriga branscher (se diagram 18). Spridningen &r dock stor aven mellan olika fastig-
hetsforetag, vilket huvudsakligen beror pa att vissa foretag bedéms ha samre
betalningsférmaga an andra. Till exempel tenderar storre fastighetsféretag med
institutionell uppbackning att betala lagre rantor an privata fastighetsforetag med en
svagare finansiell stallning. | takt med att marknadsrantorna stigit har det blivit dyrare
for fastighetsféretagen att finansiera sig pa obligationsmarknaden och de har i stor
utstrackning refinansierat sina obligationsl&n genom att ta nya bankl&n.?® Aven om
bankerna har tillrackliga kapitalbuffertar for att kunna méta ett sadant lanebehov, ar
det osakert i vilken utstrackning de kommer att géra det. Det kommer sannolikt att
bero pa vilka anpassningar fastighetsféretagen sjalva gor for att minska sina lan.?°

Sedan den penningpolitiska rapporten i april har rantorna for fastighetsféretagen
stigit jamfort med den forvantade styrrantan medan motsvarande ranteskillnad for
ovriga foretag ar ungefar oférandrad. Ranteskillnaderna mellan fastighetsforetagens
obligationer och den férvantade styrrantan har dock minskat fran sina allra hogsta
nivaer i oktober 2022.

Diagram 18. Ranteskillnader mot swaprantor fér obligationer utgivna av svenska
foretag

Procentenheter
2,5
2,0
1,5

1,0

0,5

00 - - |
2020 2021 2022 2023

— Alla (fastighetsforetag + dvriga) = Fastighetsforetag Ovriga

Anm. Ovagt genomsnitt. Avser skillnader mellan foretagsobligationsréntor och swaprantor.
Ranteskillnaderna avser ett genomsnitt av obligationer med olika I6ptider, utgivna i svenska
kronor av icke-finansiella féretag med kreditbetyg motsvarande Investment grade. Nastan
60 procent av obligationerna i urvalet ar utgivna av fastighetsforetag. Streckad linje markerar
tidpunkten for det penningpolitiska moétet i april.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

9Se Finansiell stabilitet 2023:1, Sveriges riksbank for mer information.
20 Se avsnitt 2.2 for mer information om foretagens finansiering.
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Kronan har férsvagats

Sedan det penningpolitiska beslutet i april har kronan férsvagats tydligt, med drygt
3 procent, matt med KIX (se diagram 19). Kronan har férsvagats med nastan

11 procent sedan bérjan av 2022 och under det senaste aret har kronans vaxelkurs
utvecklats svagare dn Riksbankens prognoser.?!

En orsak till kronans forsvagning sedan bérjan av 2022 &r att risksentimentet pa de
finansiella marknaderna har férsamrats, bland annat till féljd av Rysslands invasion av
Ukraina och osdkerheten kring hur inflationen och konjunkturen kommer att utveck-
las framover. | en sadan miljo har valutor i sma 6ppna ekonomier som den svenska en
tendens att forsvagas. En ytterligare forklaring som har framforts av vissa analytiker
skulle kunna vara internationella investerares oro for rantekansligheten i den svenska
ekonomin, kopplad till fastighetssektorn och de hogt skuldsatta hushallen. Finansiella
priser indikerar dock inte att fortroendet for det svenska banksystemet minskat. Dess-
utom har Sverige mycket starka statsfinanser, vilket ocksa minskar riskerna i ekonomin
som helhet.

Marknadsrantorna i flera lander har samtidigt stigit mer an i Sverige, vilket daven det
sannolikt bidrar till att férsvaga kronan (se diagram 13 och diagram 15). Det ar dock
svart att forklara varfor kronan har férsvagats sa mycket som den har gjort givet den
realekonomiska utvecklingen i Sverige och omvirlden.??

Diagram 19. Nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
135

130

125

120

115

110 -
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 ar indexet berdknat mot 31 lander da den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hégre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i april.

Kalla: Riksbanken.

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

22 For analys av kronans utveckling se C-J. Belfrage, J. Hansson och A. Vredin (2023), "Hur ska man se pa
kronans utveckling?”, Ekonomiska kommentarer nr 3, Sveriges riksbank och J. Hassler, P. Krusell och A. Seim
(2023), "Utvardering av penningpolitiken 2022”, Sveriges riksdag.
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2.2

Lugnare finansiella marknader trots foérhojda risker

Svenska hushall och foretag moter allt hogre rantor

Hogre rantelage har forbattrat bankernas Ilonsamhet

Vilka rantor som bankerna erbjuder pa Ian till hushall och féretag beror till stor del pa
kostnaderna for att finansiera lanen. Bankerna finansierar sin utlaning till hushall och
foretag delvis genom att ge ut obligationer, till exempel sdkerstéllda obligationer, pa
de finansiella marknaderna. Réntorna pa dessa obligationer har fortsatt att stiga
nagot sedan det penningpolitiska métet i april.

En annan betydande finansieringskalla ar inlaning fran allmanheten. Eftersom
styrréantehdjningarna har fatt ett avsevart stérre genomslag i bankernas utlanings- an
inlaningsrantor har bankernas rantenetto 6kat snabbt det senaste aret (se dia-

gram 20). Om stramare finansiella forhallanden leder till att hushall minskar sitt
sparande for att kunna uppratthalla sin konsumtion kan dock konkurrensen om spar-
medel férvantas driva upp inlaningsrantorna framover.

Diagram 20. Styrrianta samt genomsnittliga in- och utlaningsrantor pa nya lan
respektive utestaende lan

Procent
Hushall Foretag
5 2 5 - .
4 = 4 s
3 . 3 - =
2 = 2 s
1 . 1 r =
0 - 0
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
= Utlaningsranta, nya lan Inlaningsranta
— Utlaningsranta, utestaende lan — Styrranta

Anm. Volymviktade medelvarden av monetara finansiella instituts in- respektive utlanings-
rantor pa samtliga I6ptider. Hushallens utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. Nya lan
avser dven omforhandlade lan.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Foretagen moéter allt hégre rantor

Svenska foretag finansierar sig framst via banklan. Sedan borjan av 2022 har den
genomsnittliga rantan pa foretagens nya och omférhandlade Ian stigit med drygt

tre procentenheter (se diagram 20). Rantebindningstiden pa banklanen ar vanligtvis
kort vilket gor att styrrantehdjningar snabbt nar ut till féretagen.?® Den genomsnittliga

2 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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réantan pa alla utestaende lan har ocksa stigit tydligt, med cirka tva och en halv
procentenheter (se diagram 20). Detta innebar att ungefar en fjardedel av styrrante-
Okningen dnnu inte har natt ut till féretagen men kan véntas gora det i takt med att
lanen omférhandlas. Transmissionen till foretagsrantorna ar darmed god och i linje
med sitt historiska monster.

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 allt langsammare och tillvéxten ligger nu néra noll. Bank-
utlaningen okade kraftigt under 2022 men tillvaxten toppade efter sommaren. Sedan
dess har utlaningen dampats tydligt (se diagram 21). Denna utveckling beror pa att
foretag utanfor fastighetssektorn forst 6kade sina lan kraftigt och sedan okat sin
upplaning i klart lagre takt. Bankutlaningen till fastighetsforetag har daremot varit
stabil. Att kredittillvaxten nu faller snabbt talar for att styrrantehdjningarna bidrar till
stramare kreditférhallanden.

Diagram 21. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
30 -

10 ¢ .

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

— Foretag, total upplaning Foretag, emitterade vardepapper

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

Kalla: SCB.

Nar rantorna nu stiger ar det allt fler féretag som inte kan anvanda sig av foretags-
obligationsmarknaden for sin finansiering. Detta galler sarskilt manga av de mindre
privata fastighetsforetagen som kan fa svart att refinansiera sina kommande obliga-
tionsforfall. Den har typen av problem for fastighetsforetagen kan ocksa leda till
kreditforluster for bankerna och darmed bidra till ytterligare atstramning av
finansiella férhallanden.
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Tillvixten i hushallens upplaning pa historiskt laga nivaer

Svenska hushall har i genomsnitt stora lan i forhallande till sina inkomster, och bo-
stadslanen star fér ungefar 80 procent av ldnevolymen.?* Jimfért med i ménga andra
lander ar rantebindningstiden dessutom kort i Sverige. Nastan 90 procent av lane-
volymen har en aterstaende rantebindningstid pa tva ar eller mindre (se diagram 22).
Denna andel har okat tydligt sedan bérjan av 2022, vilket bland annat kan bero pa att
de langa rintorna legat pa héga nivder.?®> Den korta réntebindningstiden och héga
skuldsattningen gor att styrrantehdjningar paverkar hushallens ekonomi relativt
snabbt.2®

Sedan bérjan av 2022 har den genomsnittliga bolanerantan fér nya och omférhand-
lade Ian stigit med knappt tre procentenheter, motsvarande ca 80 procent av
styrrantehdjningarna (se diagram 22). Detta ar i linje med historiska erfarenheter och
talar for att den penningpolitiska transmissionen fungerar val. Den genomsnittliga
rantan i stocken av utestaende lan har stigit med drygt en och en halv procentenheter
vilket innebar att knappt hélften av styrrantedkningen hittills har natt hushallen. Cirka
tva tredjedelar av hushallens bolan har natts av atminstone nagon del av réntehoj-
ningarna i form av hogre bolanerantor. | takt med att lan omférhandlas kommer
styrrantehdjningarna bidra till att hushallens bolanerantor stiger ytterligare.

Diagram 22. Fordelning av hushallens aterstaende rantebindningstider
Procent
100
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B tom. 3man 3 man-1ar [ 1-2 ar [ Gver 2 ar

Anm. Avser stocken av utestaende lan fran monetara finansiella institut.

Kélla: SCB.

Boladnerdantorna med korta I6ptider har ndrmat sig de langre bolanerantorna och
skillnaden ar nu den minsta sedan styrrantehdjningarna inleddes. Skillnaden mot

24 Hushallens sa kallade skuldkvot, det vill saga skulderna i forhallande till de disponibla inkomsterna, upp-
gar till ungefar 180 procent.

25 For mer information om detta, se fordjupningen “Allt fler hushall valjer rorlig ranta” i Finansiell stabilitet,
2023:1, Sveriges riksbank

26 Se fordjupningen “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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Lugnare finansiella marknader trots férhojda risker

styrréntan ar ocksa liten i ett historiskt perspektiv (se diagram 23). En orsak till detta
ar troligen att marknaden anser att styrrantan nu ar nara sin topp (se avsnitt 2.1 ).

| april 6kade hushallens banklan med 1,9 procent i arstakt, vilket ar en mycket lag takt
i ett historiskt perspektiv (se diagram 21). Utvecklingen var likartad for saval bolan
som konsumtionslan och andra I&n. Okningstakterna har fallit tydligt under det
senaste aret. Det finns flera forklaringar till att bolanen véaxer langsammare. Hogre
rantor gor det dyrare att 4ga en bostad, bade direkt genom en hogre bolanerdnta
men ocksa genom att bostadsrattsféreningar behover ta ut hégre avgifter for att
finansiera sina lan. Dessutom har priserna pa bostader sjunkit, vilket begransar ytter-
ligare laneutrymme. Sammantaget innebar detta att viljan och majligheten att ta upp
nya bolan minskar samtidigt som incitamentet att amortera pa befintliga bolan okar.

Diagram 23. Riksbankens styrrdnta och utlaningsrantor till hushall
Procent
10 - n

2020 2021 2022 2023

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

Anm. Bolanerantorna utgor ett genomsnitt av faktiska boldnerantor fran Lansforsakringar
Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank. Dagsdata for styrrantan, manadsdata for 6vriga
rantor.

Kallor: Respektive bolaneaktor, SCB och Riksbanken.

Sma rorelser i finansiella forhallanden

Riksbankens index for finansiella férhallanden i Sverige ar nastan oforandrat jamfort
med april och visar pa fortsatt expansiva férhallanden (se diagram 24). Att forhallan-
dena ar expansiva beror framfor allt pa att kronan ar svag. Men det beror ocksa pa att
de langa réntorna och volatiliteten pa aktiemarknaden &r laga och att rantan pa
foretagsobligationer ar [3g i forhallande till den forvantade styrrantan (se diagram 16).
Prisutvecklingen pa bostadsmarknaden har ocksa stabiliserats efter forra arets fall.

Indexet fangar daremot inte fullt ut det faktum att manga hushall och féretag moter
allt stramare forhallanden i takt med att rantorna som de betalar stiger. Det tar heller
inte hansyn till att volatiliteten pa rantemarknaden har stigit under varen. Den
svenska kronans forsvagning, matt med KIX, bidrar till expansiva forhallanden enligt
Riksbankens matt. Men om kronan férsvagas till féljd av 6kad finansiell osakerhet och
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oro kring den svenska fastighetsmarknaden kan de finansiella forhallandena vara
stramare dn vad som aterspeglas i Riksbankens matt. Det expansiva bidraget av en
svag krona géller dessutom huvudsakligen féretag inom exportindustrin. For hushall
och importerande foretag verkar en svagare krona istallet atstramande.

Diagram 24. Index for finansiella forhallanden i Sverige
Standardavvikelser

|

2
2019 2020 2021 2022 2023

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

Anm. Ett hogre varde anger mer expansiva finansiella férhallanden.
Kalla: Riksbanken.
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Konjunkturen bromsar in i ar och inflationen sjunker

Konjunkturen bromsar in i ar och
inflationen sjunker

Efterfragan i Sverige och omvarlden har utvecklats svagt sedan slutet pa
forra aret och vissa indikatorer pekar pa att inbromsningen fortsatter.
BNP-tillvaxten i Sverige vantas darmed falla i ar. Arbetsmarknaden har
visserligen inte visat nagra tecken pa forsvagning annu, men nar efter-
fragan faller ytterligare vantas sysselsattningsgraden sjunka nagot och
arbetslosheten stiga. Fran och med ndsta ar vantas dock en gradvis ater-
hamtning i produktion och sysselsattning.

Inflationen i Sverige och omvarlden har fallit den senaste tiden men ar
fortsatt mycket hog. | ar vdntas energi- och producentpriserna fortsatta
att falla samtidigt som den strama penningpolitiken dampar efterfragan i
ekonomin. Detta gor att den svenska inflationen faller i ar och stabili-
seras nara malet pa 2 procent under 2024.

Lagre efterfragan och energipriser far inflationen i
omvarlden att falla

Inflationsnedgangen borjade i USA

Inflationen i bade omvarlden och Sverige har toppat och sjunkit relativt snabbt de
senaste manaderna. Nedgangen beror till stor del pa att energipriserna har fallit
tillbaka, men dven inflationen exklusive energi har borjat sjunka, sarskilt i USA (se
diagram 25 och diagram 26). Det beror framfor allt pa att manga av de faktorer som
drev upp inflationen under 2021 och 2022, nu allt tydligare borjat klinga av. Till exem-
pel har de pandemirelaterade storningarna i de globala vardekedjorna i princip for-
svunnit och fraktkostnaderna ér tillbaka pa de nivaer som radde fore pandemin. De
penningpolitiska atstramningarna och de sjunkande realinkomsterna bidrar samtidigt
till att efterfragan dampas for de flesta hushall. Det finns dven tecken pa att pris-
Okningarna pa livsmedel och andra varor har borjat avta och pa att pristrycket i
tidigare led i produktionskedjan har blivit lagre.?” Mycket talar ddrmed fér att
inflationen kommer att fortsatta falla det narmaste aret. En bidragande orsak till det
ar att 6kningstakten i energipriserna vantas fortsatta falla.

27 Se diagram 46 i fordjupningen “Hur snabbt kommer inflationen att falla” i Penningpolitisk rapport, april
2023, Sveriges riksbank.
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Diagram 25. Energipriser
USD/fat (vanster axel) och EUR/MWh (héger axel)

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

Anm. El- och fossilgaspris for Tyskland. For elpris avses spotpris, 5-dagars glidande medelvarde.
For fossilgas avses terminspris for ndstkommande manad.

Kallor: The Iberian Energy Derivatives Exchange och Intercontinental Exchange.

Diagram 26. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

Totalt Exklusive energi
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=== 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.

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

Svagare omvarldskonjunktur i ar

Liksom sista kvartalet i fjol sjonk euroomradets BNP forsta kvartalet i ar. Nedgangen
med 0,1 procent berodde pa att bade privat och offentlig konsumtion foll samt att
lager bidrog negativt. Den svaga efterfragan aterspeglas ocksa av fallande import.
| USA har konsumtionen varit stark hittills i ar och den initiala oron for utvecklingen i
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banksektorn har avtagit. Men i bade euroomradet och USA véntas investeringar och
konsumtion bli mer ddmpade det ndrmaste dryga aret. Orsakerna ar flera: central-
bankernas styrrantehdjningar, det senaste arets stramare kreditvillkor och det
minskande konsumtionsutrymmet nar hushallens reala inkomster sjunker. Under
2022 och inledningen av 2023 steg lonerna i USA och euroomradet betydligt snabbare
in pd manga ar, men de héll 4nda inte jimna steg med prisdkningarna.?® De ligre
reallénerna bidrar till att ddmpa BNP-utvecklingen under aret (se diagram 27).

Diagram 27. BNP i Sverige och omviriden

Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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== Sverige == Euroomradet USA

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Arbetsmarknaden har fortsatt att Overraska positivt och arbetslésheten har sjunkit till
nara rekordnivaer i euroomradet och i USA (se diagram 28). Men i och med att BNP-
tillvaxten blir svag under 2023 vantas arbetslsheten efterhand borja stiga, men det
sker alltsa fran historiskt Iaga nivaer. Avtagande inflation och de héga nominella I6ne-
Okningarna vantas fa reallonerna i USA och euroomradet att borja stiga senare i ar.
Aven i Sverige vintas reallénerna bérja 6ka frdn och med i slutet av &ret. Detta 6kar
konsumtionsutrymmet vilket bidrar till att BNP-tillvaxten stiger och att arbets-
marknaden aterhamtar sig mot slutet av prognosperioden.

28 | Tyskland har ocksa allt fler foretag gjort engangsutbetalningar till sina anstallda.
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Diagram 28. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, sasongsrensade 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.

| Sverige blir tillvaxten negativ i ar samtidigt som
inflationen faller

Svensk BNP sjunker under 2023

Tillvaxten i svensk ekonomi har avtagit den senaste tiden, men det ar fran en hog niva
pa efterfragan och resursutnyttjandet bedoms fortfarande vara nagot hogre an
normalt i utgangslaget. | samband med publiceringen av det senaste utfallet av
nationalrdkenskaperna reviderade SCB upp BNP for 2021 och 2022. Den nya BNP-
nivan indikerar att efterfrdgan de senaste aren har varit tydligt hogre &n vad
statistiken tidigare visade.

De senaste kvartalen har utvecklingen skilt sig at i olika delar av ekonomin. Hushallens
konsumtion och bostadsinvesteringarna har utvecklats svagt samtidigt som exporten
och naringslivets investeringar exklusive bostader fortsatt att 6ka. Under andra halv-
aret i fjol ochiinledningen pa det har aret har hushallens konsumtion sammantaget
minskat med drygt 3 procent. Det &dr en stor minskning i ett historiskt perspektiv och
det &r tydligt att de fallande realinkomsterna blivit kinnbara for hushallen. Samman-
taget har anda den totala BNP-utvecklingen inte blivit lika svag som tidigare vantat,
eftersom andra delar av efterfragan fortsatt att vaxa.

Det forsta kvartalet i ar foll konsumtionen med 1,2 procent jamfort med kvartalet
innan. En stor nedgang i bostadsbyggandet medférde att dven bostadsinvesteringarna
minskade. Trots detta 6kade BNP med 0,6 procent jamfért med kvartalet innan.
Mycket av uppgangen forklaras av lageruppbyggnad och export, men dven av narings-
livets 6vriga investeringar, och den offentliga sektorns investeringar och konsumtion.

38



Konjunkturen bromsar in i ar och inflationen sjunker

Den delade bilden i néringslivet syns ocksa i enkatundersdkningar. Enligt Konjunktur-
barometern vantas tillvaxten forbli svag inom detaljhandeln och privata tjanste-
sektorer, men bli starkare inom tillverkningsindustrin och byggsektorn (se dia-

gram 29). En delvis liknande bild ges i Riksbankens senaste féretagsundersokning dar i
synnerhet foretag inom detaljhandeln och byggsektorn tecknar en mycket dyster bild
av sin egen situation i dagsldget.?® Féretagen inom tillverkningsindustrin beskriver i
stallet ett fortsatt starkt konjunkturldge och ett behov av att fortsatta investera i
snabb takt for att mota behoven av elektrifiering och gron omstallning.

Diagram 29. Konfidensindikatorer i nadringslivet
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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— Privata tjanstesektorer = Tillverkningsindustri Handel Bygg och anlaggning

Anm. Den heldragna horisontella linjen illustrerar medelvardet och de streckade horisontella
linjerna illustrerar en standardavvikelse 6ver och under medelvardet. Konfidensindikatorerna
berdknas som medelvérdet av nettotalen for ett antal fragor om till exempel orderstock,
produktionsvolym, antalet anstéllda och f6érséaljningsvolym.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konsumtionen vantas bli svag dven framover. Stigande priser och allt hogre rante-
utgifter fortsatter att begransa hushallens kdpkraft och Konjunkturbarometern
indikerar att konsumentfortroendet visserligen stigit nagot sedan arsskiftet men
fortfarande ar mycket Iagt. Konsumtionen vantas darfor fortsatta att sjunka de
kommande kvartalen och sammantaget bli lagre under 2023 an i fjol.

Inflationen och den strama penningpolitiken har ocksa paverkat bostadsmarknaden.
Hittills i ar har bostadspriserna totalt sett varit ungefar oférandrade jamfért med
slutet av forra aret, men medan huspriserna fortsatter nedat sa stiger priserna pa
bostadsratter ater nagot. Eftersom bade utbudet av och omsattningen pa bostader
har minskat och bolanerdntorna ar hogre, vantas bostadspriserna falla ytterligare
under hosten for att stanna vid en nedgang pa 15-20 procent fran toppen i februari
2022. Detta ar en nagot mindre nedgang an vad Riksbanken prognostiserade i den

29 Se "Konsumenternas jakt pa roda lappar tilltar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2023, Sveriges
riksbank.
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penningpolitiska rapporten i april, och beror pa att utfallen under varen varit starkare
an forvantat.

| och med att efterfragan pa nybyggda bostader varit 1ag och bygg- och finansierings-
kostnaderna okat har antalet byggstarter minskat rejalt. Bostadsbyggandet forvantas
sjunka markant under aret och fallet blir stort i ett historiskt perspektiv. Bostads-
investeringarna tynger svensk BNP bade i ar och nésta ar (se diagram 30).

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

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken.

Naringslivets investeringar exklusive bostdder paverkas a ena sidan negativt av de
dystra utsikterna for hushallens konsumtion. Det syns bland annat i svaren fran
representanter for detaljhandeln i Riksbankens foretagsundersékning dar manga talar
om att endast nédvandiga och pabodrjade investeringar genomfoérs. En del rapporterar
att investeringsstopp rader. A andra sidan ser man inom tillverkningsindustrin att den
grona omstallningen och ny teknik nu kraver stora investeringar. Sammantaget ar det
mycket svart att sdga hur investeringarna i naringslivet (exklusive bostader) kommer
att utvecklas framover, men Riksbankens bedémning ar att utvecklingen kommer att
vara nagot svagare dn normalt det ndrmaste aret. Investeringstillvaxten blir dock langt
ifran lika svag som vid tidigare konjunkturnedgangar, vilket beror pa att det inte bara
ar konjunkturella faktorer som paverkar investeringsutvecklingen framover, utan att
det dven finns strukturella investeringsbehov.

Regeringen genomfor i ar ofinansierade atgarder for cirka 50 miljarder kronor. Den
offentliga konsumtionen och investeringarna, till exempel satsningarna inom for-
svaret, bedoms bidra positivt till den inhemska efterfragan. | ar starks efterfragan
ocksa tillfalligt av elprisstdden till hushall och féretag.®

30 Totalt har 27 miljarder kronor betalats ut i elprisstod till hushall i ar.
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Det ar alltsa framfor allt hushallens minskande konsumtion och de laga bostads-
investeringarna som leder till att BNP faller i ar. Tillvéxten i svensk export bromsar in,
men eftersom kronan dr svag och inbromsningen i omvérlden ar mindre an har
kommer nettoexporten dnda att stiga i ar och ddmpa BNP-nedgangen.

Svagare utveckling pa arbetsmarknaden det narmaste aret

Under inledningen pa aret har sysselsattningen utvecklats tydligt starkare &n BNP.
Aven indikatorer dver utvecklingen pa arbetsmarknaden framéver &r starkare &n mot-
svarande indikatorer for den totala ekonomin. Det finns flera tankbara forklaringar till
arbetsmarknadens relativa styrka (se fordjupningen ”Stark arbetsmarknad i Sverige
och omvaérlden). En &r att reallonerna sjunkit, sa att arbetskraften har blivit billigare i
forhallande till kapital och bidragit till att starka efterfragan pa arbetskraft. En annan
ar att foretagen, enligt en ny indikator fran Konjunkturinstitutet, i hog grad har valt att
behalla sin arbetskraft trots att de férvantar sig svag produktion framaver (se dia-
gram 51).3! Det hanger férmodligen till viss del samman med att féretagen har
rekryteringssvarigheterna efter pandemin i farskt minne.

Branscher som sysselsatter manga utrikes fodda, till exempel hotell och restaurang,
drabbades hart under pandemin och manga utrikes fodda blev arbetslésa. Men
samma branscher har utvecklats starkt det senaste aret.32 Redan i slutet av 2021 hade
sysselsattningsgraden bland utrikes fodda aterhamtat sig och den har sedan dess fort-
satt att stiga snabbt (se diagram 31). En bidragande faktor kan vara att de som kom till
Sverige under 2014 och 2015 nu har varit har en langre tid, vilket 6kar sannolikheten
att fa jobb.

31 Se "Labour hoarding-indikatorn i Konjunkturbarometern” i Konjunkturbarometern, april 2023,
Konjunkturinstitutet.

32 Enligt registerbaserad arbetsmarknadsstatistik (RAMS) &r nastan 45 procent av de som arbetar inom
hotell och restaurang utrikes fodda (se ”Utrikes fodda driver sysselsattningstillvaxten”, november 2022,
SCB).
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Diagram 31. Sysselsattningsgrad bland inrikes och utrikes fodda
Procent
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Anm. Sdsongsrensade data, 15-74 ar.

Kélla: SCB.

Vissa indikatorer, till exempel anstéallningsplanerna enligt Konjunkturbarometern,
pekar pa att sysselsattningen kommer att fortsatta att vara relativt stark framéver (se
diagram 32).33 Men nar efterfragan avtar ytterligare bedoms foretagen gradvis dra
ned pa personalstyrkan. Darfor vantas sysselsattningen sjunka och arbetsldsheten
stiga under aret (se diagram 33).

Diagram 32. Anstallningsplaner per bransch
Standardiserade data, medelvirde = 0, standardavvikelse = 1
4 -~ _
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= Tillverkningsindustrin = Bygg Handel Privata tjanstendringar

Kalla: Konjunkturinstitutet.

3 Anstallningsplanerna inom bygg pekar pa att féretagen planerar dra ned pa personalstyrkan. Cirka 10
procent av alla anstéllda inom byggbranschen avser utlandsk arbetskraft som inte fangas i Arbetskrafts-
undersokningarna (AKU). Det innebar att antalet anstallda enligt AKU skulle kunna paverkas mindre an det
verkliga antalet anstdllda om foretag véljer att sdga upp utlandsk arbetskraft.
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Efterfragan borjar aterhamta sig under 2024

Under 2024 bedoms inflationen ater vara néara inflationsmalet pa 2 procent och
hushallens reala disponibla inkomster stiger igen. Det starker hushallens konsumtion
och bidrar dven till att bostadsmarknaden gradvis aterhdmtar sig och bostadsinve-
steringarna slutar falla under andra halvaret 2024.

Aven i omvirlden stiger efterfrigan successivt fran och med 2024, vilket stirker
svensk export och bidrar till att 6ka foretagens investeringsvilja. Sammantaget gor
detta att BNP borjar véxa snabbare dn den langsiktiga trenden mot slutet av 2024.

| takt med att den ekonomiska aktiviteten stiger sa 6kar ocksa efterfragan pa arbets-
kraft. Arbetslésheten vantas vara som hogst i slutet av 2024 och borjar darefter
sjunka nar sysselsattningen aterigen stiger i snabbare takt (se diagram 33).

Diagram 33. 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.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Reallénerna fortsitter att falla i ar men o6kar fran 2024

De I6neavtal som hittills tecknats innebér att I6nedkningstakten i ar och néasta ar blir
hogre an under fjolaret. Avtalen baseras pa industriavtalet som stracker sig 6ver tva ar
och ger totalt 7,4 procent i Il6nedkning, fordelat pa 4,1 procent forsta aret och

3,3 procent andra aret.3* Avtalen inom 6vriga avtalsomraden har tecknats pa liknande
nivaer. Den hoga inflationen och den starka arbetsmarknaden ar viktiga skal till att
I6neavtalen tecknades pa en hogre niva an de avtal som férhandlades fram under
pandemiaret 2020.

Trots att de nominella I6nerna 6kar i snabbare takt sjunker de reala I6nerna dveni ar
till foljd av den hoga inflationen (se diagram 34). Néasta ar, nar inflationen vantas vara
tillbaka kring malet, bedéms dock de reala lonerna aterigen stiga. Lagre realloner,
stigande rantor och lagre sysselsattning vantas innebdra att hushallens reala dispo-
nibla inkomst per capita faller med 1,8 procenti ar.

Diagram 34. Nominella och reala Ioner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan |6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar beraknad med deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter.
Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Inflationen har paverkat hushallens kdpkraft och de reala disponibla inkomsterna mer
an 6kningen i de rantor som hushallen méter. Nasta ar vantas en aterhamtning i
inkomsterna men det ar inte forran sysselsattningen ater borjar stiga som den reala
disponibla inkomsten 6kar tydligt (se diagram 35). Inflationen och ranteutgifterna
kommer gradvis att tynga de reala disponibla inkomsterna allt mindre.

34 Nya léneforhandlingar paborjas dock om ett ar. Om inte inflationen tydligt gatt ned da sa kan léne-
okningarna framover bli betydligt hogre.
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Diagram 35. Disponibel inkomst och inflationens och ranteutgifternas bidrag till
dess arliga tillvaxt
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Anm. Real disponibel inkomst ar berdknad med deflatorn for hushallens konsumtionsutgifter.
Bidraget fran inflationen avser skillnaden mellan nominell och real disponibel inkomst. Rante-
utgifterna 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.

| takt med att manga bundna rantekontrakt I6per ut och nya kontrakt tecknas till en
hogre ranta kommer hushallens ranteutgifter som andel av disponibel inkomst, den sa
kallade rantekvoten, att 6ka framover. | mitten av 2025 vantas rantekvoten toppa pa
drygt 6 procent (se diagram 36).3°

Hushallen byggde upp ett betydande finansiellt sparande under pandemin som de
forra aret kunde anvanda for att halla uppe konsumtionen (se diagram 37). Bedom-
ningen ar att sparandet kommer att 6ka i ar, men att konsumtionen darefter kommer
att 6ka ungefar i samma takt som inkomsterna. Det stora ackumulerade sparandet, i
kombination med att det saknas aktuella mikrodata 6ver hur hushallens sparande ar
fordelat, gor det dock svart att bedéma hur hushallen kommer att anpassa sin
konsumtion till de stigande rantorna.3®

35 For en genomshnittlig bolanetagare med 1,3 miljoner kronor i bolan innebar det att ranteutgifterna efter
skatteavdrag blir cirka 2500 kronor hogre per manad i mitten av 2025 jamfort med nar Riksbanken boérjade
hoja styrrantan i april 2022. Nya bolanetagare har i genomsnitt hogre 1an, 2,8 miljoner kronor.

36 Hushallens eget finansiella sparande som andel av disponibel inkomst, sparkvoten, stiger dock inte i
prognosen utan ar i stort sett oforandrad. Att det justerade ackumulerade egna finansiella sparandet stiger
i diagrammet beror pa att sparkvoten i prognos ar hogre an genomsnittet fér 2015-2019.
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Diagram 36. Riantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Punkten visar en
beddmning av nuldget. Disponibel inkomst ar sdsongsrensad.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 37. Ackumulerat sparande
Miljarder kronor och procent
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Anm. Justerat ackumulerat sparande avser eget finansiellt sparande minus genomsnittligt eget
finansiellt sparande 2015-2019. Sdsongsrensade data.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Resursutnyttjandet bedoms sjunka det narmaste aret

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att stabilisera inflationen runt inflationsmalet,
och produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt hallbara nivaer, det vill siga ett
normalt resursutnyttjande.?” Resursutnyttjandet paverkar dven hur l6ner och priser
utvecklas. Eftersom resursutnyttjandet inte kan matas exakt gér Riksbanken en
beddmning utifran flera olika datakallor.

Riksbankens resursutnyttjandeindikator, som ar en sammanvéagning av olika indika-
torer, indikerar att resursutnyttjandet har sjunkit och nu dr nira normalt.3® Enligt
bade SCB och Konjunkturbarometern ar kapacitetsutnyttjandet inom industrin dock
relativt hogt och manga féretag rapporterar om brist pa arbetskraft. Riksbankens
sammantagna beddmning ar att resursutnyttjandet har minskat men ar fortfarande
nagot hoégre an normalt. Det illustreras av att Riksbankens skattade BNP- och syssel-
sattningsgap ar positiva (se diagram 38).

| takt med att penningpolitiken dampar den ekonomiska aktiviteten sjunker efter-
fragan ytterligare och resursutnyttjandet vantas bli lagre an normalt. Nedgangen
beddms dock bli mindre an under till exempel finanskrisen 2008-2009.

Diagram 38. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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== BNP-gap == Sysselsattningsgap RU-indikatorn
Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.
RU-indikatorn ar ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet, den &r fran férsta kvartalet 1996 till

forsta kvartalet 2023 normaliserad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Arbetsférmedlingen, Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

37 Enligt den nya riksbankslagen som borjade gélla den 1 januari 2023 ska Riksbanken utan att asidosatta
prisstabilitetsmalet bidra till en balanserad utveckling av produktion och sysselsattning. Riksbanken har
dven tidigare bedrivit en sa kallad flexibel inflationsmalspolitik och den ar nu lagstadgad. For mer
information se férdjupningen ”Den nya riksbankslagen och det penningpolitiska ramverket” i
Penningpolitisk rapport, februari 2023, Sveriges riksbank.

38 Se H. Lovéus (2023), "Nya indikatorer pa resursutnyttjandet”, Ekonomisk kommentar nr 4, Sveriges
riksbank.
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Tydligt fall i inflationen senaste manaderna

KPIF-inflationen toppade i december 2022 pa 10,2 procent och har sedan dess fallit
for att i maj uppga till 6,7 procent. Tremanadersforandringarna borjade dock ga ned
redan for cirka ett ar sedan (se diagram 39). De senaste manaderna har ocksa tre-
manadersférandringarna for KPIF exklusive energi borjat ga ned.

Diagram 39. KPIF och KPIF exklusive energi
Tremanadersforandring i procent
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— KPIF — KPIF exklusive energi

Anm. Sdsongsrensade data.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Den hittills viktigaste forklaringen till nedgangen ar att energipriserna har fallit tillbaka
fran mycket hoga nivaer (se diagram 40). Rensat for energipriserna ar inflationen
visserligen hogre, men har dnda fallit de senaste manaderna och uppgick i maj till

8,2 procent. Aven de 6vriga matt pa underliggande inflation som Riksbanken féljer har
vant ner under de senaste manaderna (se diagram 41).

Tjanstepriserna okar dock fortfarande snabbt, bland annat till féljd av hog efterfragan
och relativt snabba prisdkningar inom de tjanstebranscher som utvecklats starkt efter
pandemin. Snabbt stigande tjanstepriser ar ocksa ett internationellt fenomen (se dia-
gram 3). | maj 6kade priserna inom hotell- och restaurangbranschen ovanligt snabbt i
Sverige. Det kan delvis bero pa ovanligt hog efterfragan till foljd av att ovanligt manga
turistar i Sverige. Kronans férsvagning kan ha bidragit till att ovanligt manga utlandska
turister kommer till Sverige och till att manga svenskar i hogre utstrackning valjer att
konsumera i Sverige.
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Diagram 40. Bidrag till KPIF-inflationen
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Kallor: SCB och Riksbanken.
Diagram 41. Olika matt pa underliggande inflation
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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), sammanvagda faktorer fran principalkomponentanalys (KPIFPC) och viktad
medianinflation (Trim1).

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Mycket statistik tyder pa en mer dampad prisutveckling i ar

| den penningpolitiska rapporten i april diskuterades flera orsaker till att inflationen
bedéms falla framéver.3 Inflationen mitt med KPIF har sedan dess sjunkit ndgot mer
an vad da prognostiserades medan inflationen rensat for energipriser utvecklats
ungefar i linje med beddmningen i april. En viktig forklaring till att inflationen bedéms
falla &r att el- och drivmedelspriserna, enligt prissattningen pa terminsmarknaden,
véntas bli lagre det kommande aret dn under det senaste aret (se diagram 42).

Diagram 42. Energipriser i KPIF
Index, januari 2020 = 100 (vanster) respektive arlig procentuell forandring (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Att energipriserna fortsatter att sjunka blir viktigt aven framdver men dessutom
vantas andra priser fortsatta 6ka i langsammare takt (se diagram 43). Priserna pa
energi och livsmedel har 6kat langsammare dn vad som vdntades i april, medan
tjdnstepriserna har blivit hogre an forvantat. Bland tjansterna var prisdkningarna
ovanligt stora for utrikes resor, logi och restaurangbesok.

39 Se fordjupningen “Hur snabbt kommer inflationen att falla” i Penningpolitisk rapport, april 2023, Sveriges
riksbank.
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Diagram 43. KPIF exklusive energi och undergrupper

Arlig procentuell férandring (linje) respektive manatlig procentuell férandring i ssongs-

rensat index uppraknad till arstakt (stapel)

40

30

Varor

40

30

Livsmedel

20 |-

0 Il ||

-10 -

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023 2024

Tjanster

KPIF exklusive energi
20 - q 20

15 -

10

0 i ,” |

2020 2021

2022 2023 2024

2020 2021 2022 2023 2024

=== Arlig procentuell fordndring ; Manadsféréandringar

Anm. For att battre kunna sarskilja prisférandringar 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 sammanvagda med 2023 ars vikter 2022—-2024.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Totalt sett bedoms KPIF-inflationen exklusive energi fortsatta att falla de ndrmaste
mé&naderna, men I&ngsammare dn KPIF.%° En viktig del i den bedémningen &r att det
finns flera andra indikatorer och faktorer som talar for att de hogsta prisékningarna
nu ar bakom oss. Till exempel har de globala fraktpriserna fallit tydligt och flera
ravarupriser har ocksa successivt sjunkit tillbaka fran de extremt hoga nivaerna som
noterades speciellt under 2021 och efter Rysslands invasion av Ukraina varen 2022. |
Sverige har 6kningstakten i producentpriserna, till exempel pa insatsvaror, fallit
markant sedan mitten av férra &ret. Aven priserna p& konsumtionsvaror har fortsatt
att ddmpas i producentledet och prisokningstakten ligger nu nara det historiska
genomsnittet (se diagram 44).

Diagram 44. Priser i producentled

Tremanadersférandring i procent
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Anm. ITPI avser prisindex for inhemsk tillgang som ar en sammanvagning av importpriser och
hemmamarknadspriser (priser pa varor tillverkade och salda i Sverige). Horisontella streckade
linjer avser medelvarden 2000—2019. Sasongsrensade data.

Kalla: SCB.

De senaste manaderna har det blivit allt farre féretag inom detaljhandeln som
planerar for prishojningar men andelen &r fortsatt hog (se diagram 45). Inom konsum-
tionsvaruindustrin ar andelen som planerar att hoja priserna ovanligt 1ag. Inképschefs-
index visar samtidigt att kostnaderna for ravaror och insatsvaror inom tillverknings-
industrin ar tillbaka pa normala niv3er. Aven fér tjinsteféretagen tycks dessa
kostnader ha fallit men inte i riktigt samma utstrackning som for tillverknings-
industrin.

40 Att inflationen ddmpas 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 45. Foretagens prisplaner
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Anm. Fragan handlar om hur foretagen planerar att férandra priserna de narmaste tre manad-
erna. Nettotalen anger hur manga foretag som planerar att héja sina priser minus hur manga
som planerar att sanka dem.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Det finns dock faktorer som gor inflationsutvecklingen framéver osaker

Trots att det finns flera skal att tro att inflationen ska falla framdver sa finns det ett
par faktorer som talar for att den inte dampas lika snabbt som i prognosen.

En ar att tjanstepriserna, som utgdr narmare 50 procent av KPIF, har 6kat mycket och
manadstakten i maj var hog (se diagram 43). | prognosen kommer 6kningstakten i
tjanstepriserna vara fortsatt hég i sommar, framfor allt pa grund av en hog 6knings-
takt i priserna pa utrikes resor, men sedan borja falla i hést. Det finns dock en oro for
den hoga efterfragan pa tjanster och den svaga kronan gor sa att 6kningstakten i
tjdnstepriserna inte mattas av lika snabbt som i prognosen. Med tjansteprisernas
stora vikt i KPIF skulle det paverka inflationen som helhet.

En annan faktor ar kronan. Sedan ett drygt ar har de finansiella marknaderna, bland
annat pa grund av Rysslands invasion av Ukraina, praglats av hog volatilitet och av en
allt stramare penningpolitik i bade Sverige och omvarlden. Rantorna i omvarlden har
ocksa stigit mer an i Sverige samtidigt som till exempel svenska fastighetsforetag fatt
samre finansieringsvillkor vilket kan ha fatt utlandska investerare till att minska sin
exponering mot Sverige. | en sadan miljo tenderar kronan att forsvagas, vilket ocksa
har skett.*! Detta bidrar till att inflationen i nértid blir ndgot hdgre och 6kar behovet
av penningpolitisk atstramning.*? Det finns ocksa stod i litteraturen fér att genom-
slaget av en vaxelkursforandring pa inflationen kan vara storre da inflationen och/eller

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

42 £, Ortega och C. Osbat (2020), "Exchange rate pass-through in the euro area and EU countries”,
Occasional Paper No. 241, ECB, finner att en 10-procentig forsvagning av kronan leder till med som mest
mellan noll och en procentenhets hogre inflation i Sverige. Detta ligger ocksa i linje med Riksbankens egen
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osdkerheten ar hog vilket skulle kunna ge storre dn normala effekter pa inflationen (se
faktarutan ”Vaxelkursens genomslag nér inflationen ar hog” i denna rapport).

| Riksbankens senaste foretagsundersdkning namns ocksa kronan som en viktig faktor
bakom planerade prishdjningar.*?

Samtidigt finns det tecken pa att den reala kronkursen &r undervérderad.** Om kursen
avviker fran vad vi tror ar dess jamviktsvarde bor den aterga till detta varde pa sikt.
Enligt teori och empiri skulle rantehéjningar ockséa kunna bidra till detta.*®> Kronan
véntas darfor langsamt starkas med ca 3 procent per ar de kommande aren och dar-
med bidra till att ddmpa inflationen (se diagram 46). Men osdkerheten kring saval
kronans framtida utveckling som dess genomslag pa inflationen &r stor.4

Diagram 46. Nominell vaxelkurs, KIX
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 2022-03-28 &r indexet berdaknat mot 31 lander da den ryska
rubeln exkluderats. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Utfall &r dagsdata och

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

Kalla: Riksbanken.

Slutligen, i en situation dar kostnader stiger mycket och snabbt, och dar efterfragan ar
hog, blir foretagen ocksa mer benégna att ta hansyn till dessa kostnadsokningar.
Detta miérktes bland annat i foretagens prissattningsbeteende i bérjan av 2022.47

beddmning, se fordjupningen ”Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport, december
2016, Sveriges riksbank.

43 Se ”Jakten pa roda lappar tilltar”, Riksbankens féretagsundersokning, maj 2023, Sveriges riksbank.

44 Se till exempel P. Bachetta och P. Chikhani (2021), ”“On the weakness of the Swedish krona”, Penning- och
valutapolitik 2021:1, Sveriges riksbank som menade att den reala kronkursen har uppvisat “en vdxande
undervardering” sedan 2014. Se ocksa diskussionen i C. J. Belfrage, J. Hansson och A. Vredin (2023), “Hur
ska man se pa kronans utveckling?”, Ekonomisk kommentar nr 3, Sveriges riksbank.

4> Forsaljning av statsobligationer kan ocksa, atminstone pa marginalen, bidra till att 6ka penningpolitikens
genomslag pa vaxelkursen, se kapitel 1.

46 Se avsnitt 1.4 for ett scenario med svagare krona och ett storre vaxelkursgenomslag.

47 Se ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishojningar sa latt”, Riksbankens
féretagsundersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.
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Tidigare har kostnadsokningar inte fullt ut valtrats over till konsumenterna, atmin-
stone inte p& kort sikt, men s& skedde i stor utstrdckning under 2021 och 2022.%8 P&
motsvarande satt kan det inte uteslutas att snabbt sjunkande kostnader framover
skulle kunna ddmpa konsumentpriserna mer an normalt. Hur féretagen gor i denna
situation ar svart att bedoma och beroende pa deras agerande kan inflationen sjunka
saval langsammare som snabbare an i prognosen.

Men mycket talar for att inflationen dr ndra malet under 2024

Den strama penningpolitiken och en battre balans mellan utbud och efterfragan gor
dock att det mesta talar for att inflationen matt med bade KPIF och KPIF exklusive
energi hamnar nara 2 procent under nasta ar. De langsiktiga inflationsférvantningarna
ligger nara 2 procent pa sikt (se diagram 4) vilket tyder pa att ekonomins aktoérer fort-
satt har fortroende for inflationsmalet. Loneavtalen tyder ocksa pa att I6nerna
kommer att stiga i en takt som, givet den ekonomiska utvecklingen i 6vrigt, ar férenlig
med att inflationen faller tillbaka till malet. Hyror och avgifter till bostadsratts-
foreningar bedoms dock 6ka snabbare de narmaste aren, vilket bidrar till att halla
inflationen uppe.

Nar bolanerantorna stiger 6kar hushallens rantekostnader, vilket medfor att
inflationen matt med KPI blir hogre an inflationen matt med KPIF. Framat 2025 ar
aven inflationen matt med KPI ndra 2 procent (se diagram 47).

Diagram 47. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

48 Se ”Prissattning hos svenska foretag under 2022”7, Specialstudier, december 2022, Konjunkturinstitutet.
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FORDJUPNING — Stark arbetsmarknad i
Sverige och omvarlden

Arbetslosheten har minskat och sysselsattningsgraden har 6kat i bade
Sverige och omvarlden efter pandemin. Utvecklingen har hallit i sig, trots
att den hoga inflationen lett till atstramningar i penningpolitiken och
trots att BNP-tillvaxten har ddmpats. Att arbetsmarknaden varit sa stark
beror bland annat pa hushallens uppdamda vilja att konsumera tjanster
efter pandemin. En annan orsak ar att foretagen har valt att fortsatta
anstalla trots att efterfragan avtagit, formodligen for att de tidigare haft
stor brist pa arbetskraft. Dessutom har reallénerna krympt och dven
detta kan ha bidragit till hogre efterfragan pa arbetskraft.

Sysselsattningen i Sverige har sedan mitten av 2021 utvecklats ungefar
enligt det historiska sambandet med BNP-tillvaxten. Under férsta kvar-
talet i ar var dock sysselsattningstillvaxten starkare dn sa och flera arbets-
marknadsindikatorer pekar pa att sysselsattningen kommer att fortsatta
Oka de narmaste manaderna. De nyligen slutna avtalen pa den svenska
arbetsmarknaden indikerar att [6nedkningarna de kommande tva aren
visserligen blir hogre an normalt, men anda lagre an i omvarlden. Sverige
borde darfor ha battre forutsattningar an andra lander att ha en stark
arbetsmarknad, med hog sysselsattning, och samtidigt kunna fa ner
inflationen. Men beddmningen ar likval att sysselsattningen kommer att
minska nagot nar efterfragan dampas.

Arbetsmarknaderna har aterhamtat sig val efter pandemin i bade Sverige och om-
varlden. Arbetslosheten har minskat och sysselsattningsgraden 6kat (se diagram 48
och diagram 49). Forra aret steg inflationen kraftigt och centralbanker runt om i
varlden borjade strama at penningpolitiken. Konsumentfértroendet foll drastiskt,
foretagens konfidensindikatorer minskade och BNP-utvecklingen ddmpades. Men
arbetsmarknaderna i euroomradet, USA och Sverige har anda fortsatt att utvecklas
starkt. Utvecklingen i Sverige liknar den i omvaérlden, trots stora skillnader i hur
arbetsmarknaderna fungerar och hur expansiv finanspolitiken har varit.** | euro-
omradet och i Sverige ar sysselsattningsgraden hogre dn fore pandemin, men i USA
har den inte aterhamtat sig fullt ut. Aterhdmtningen i BNP har varit starkare i Sverige
dn i USA och euroomradet, vilket kan forklara varfor den svenska sysselsattnings-
utvecklingen star sig val i en internationell jamforelse.

49 Exempelvis finns det stora skillnader mellan landerna i hur l6nerna satts och hur flexibla arbetsmarkna-
derna dr i termer av anstallningstrygghet, uppsagningsregler och -kostnader samt ersattningar vid arbets-
|6shet.

56



FORDJUPNING — Stark arbetsmarknad i Sverige och omvirlden

Diagram 48. Arbetsloshet i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften, 15-74 ar
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— Sverige = Euroomradet USA

Kallor: Eurostat, OECD och SCB.

Diagram 49. Sysselsattningsgrad i Sverige, euroomradet och USA
Procent av befolkningen, 15-74 ar
70 q
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Kéllor: Eurostat, OECD och SCB.

Pandemin ar en viktig forklaring till utvecklingen

For att forsta varfor arbetsmarknaden i nuldget &r sa stark maste man se till hur
pandemin har paverkat situationen. Pandemin férandrade arbetskraftsutbudet i euro-
omradet, USA och Sverige, men pa olika satt. | manga lander har utbudet av arbets-
kraft minskat. De faktorer som ofta lyfts fram som orsaker till detta ar att invand-
ringen varit lagre under pandemin och att manga manniskor forandrade sina prefe-
renser kring arbetslivet, till exempel hur mycket man vill arbeta. | vissa lander har
ocksa manga aldre gatt i pension och lamnat arbetsmarknaden permanent (framst i
USA).
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| Sverige ar arbetskraftsdeltagandet mycket hogt och det minskade inte heller ndmn-
véart under pandemin (se diagram 50). Detta ar ocksa orsaken till att vi fortsatt har
relativt hdg arbetsldshet i Sverige.>® Men pandemin péaverkade utbudet av arbetskraft
dven har. Manga valde att omskola sig eller byta bransch. Utbudet av arbetskraft
minskade darfor inom vissa tjanstebranscher, dven om det totala arbetskraftsdel-
tagandet inte gick ner. Darfor har manga foretag haft svart att rekrytera personal med
onskad kompetens efter pandemin.

Diagram 50. Arbetskraftsdeltagande i Sverige, euroomradet och USA

Procent av befolkningen, 15-74 ar
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70 | —

60 - -
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— Sverige = Euroomradet USA
Kallor: Eurostat, OECD och SCB.

Det finns ocksa faktorer som har paverkat efterfragan pa arbetskraft. Under
pandemin var finanspolitiken kraftigt expansiv i manga lander och bade hushall och
foretag fick stod. Statligt stod till korttidsarbete i Sverige och manga andra europeiska
lander ar ett exempel pa krisatgdrder som bidrog till att manga anstallda kunde
behalla sina jobb och till att arbetslosheten 6kade mindre an den skulle ha gjort utan
stodet. Det mojliggjorde en snabb aterhamtning i produktionen efter pandemin. Till
foljd av korttidsarbete paverkades ocksa hushallens inkomster i Sverige i mindre grad
an de skulle ha gjort om fler hade blivit arbetsldsa.>! | USA fick hushéllen i stéllet stora
statliga bidrag under pandemin. Dessa olika stod innebar att hushall i Sverige och
omvdrlden kunde spara pengar, i synnerhet eftersom de inte kunde resa och
konsumera som vanligt.

50 Hur manga som deltar i arbetskraften skiljer sig mycket mellan olika lander och paverkas bland annat av
befolkningens struktur och olika institutionella faktorer, exempelvis utformningen av utbildnings-, social-
forsakrings-, pensions- och skattesystemen samt olika traditioner, lagar och regler som reglerar arbetsmark-
naden. En relativt stor andel av arbetslosheten i Sverige beror pa hog arbetsloshet bland ungdomar som
studerar pa gymnasie- och hogskoleniva. Det ar till stor del skillnader i utbildningssystem som férklarar
varfor ungdomsarbetslosheten ar sa hog i Sverige jamfért med andra lander. Om man jamfor arbetslos-
heten i kdrnarbetskraften (25-54 ar) ar den svenska arbetslésheten mer i nivda med andra lander.

51| manga europeiska ldnder far de anstéllda som omfattas av korttidsarbete daremot arbetsléshets-
ersattning.
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Efterfragan pa arbetskraft steg snabbt efter pandemin nar man kunde aterga till ett liv
utan restriktioner. Det gjorde att resursutnyttjandet steg och att manga féretag
rapporterade om brist pa arbetskraft. Manga manniskor ville resa, ga pa restaurang
och gora saker som de inte kunnat goéra under pandemin och det innebar att efter-
fragan pa personal 6kade snabbt i vissa branscher.

Foretagen har behallit mer personal an vad de tror
efterfragan kraver pa kort sikt

Att hushallen sparade sa mycket under pandemin har gjort det méjligt for dem att
fortsatta konsumera tjanster trots att levnadskostnaderna nu 6kat kraftigt. Den hoga
efterfragan pa tjanster tycks halla i sig, aven om de svenska hushallens totala konsum-
tion har minskat de senaste kvartalen. Dessutom har den svaga kronan bidragit till
hogre export och darmed ocksa till hogre efterfragan pa arbetskraft inom export-
industrin och i de tjanstebranscher som ar nira kopplade till industrin.>? Aven den
gréna omstallningen i industrin har bidragit positivt till efterfragan pa arbetskraft och
vantas gora det under en lang tid framover.

Atminstone i Sverige finns det tecken pa att foretag som lange haft brist pa arbets-
kraft och haft svart att rekrytera inte har velat minska personalstyrkan, dven om de
forvantat sig samre efterfragan. Konjunkturinstitutets nya indikator for labour
hoarding, som méter andelen foretag som véljer att ha mer personal dn vad produk-
tionen pa kort sikt behover, har varit pa en relativt hog niva och &r fortsatt hogre an
normalt (se diagram 51). Den senaste tidens nedgang i indikatorn tycks bero pa att
foretagen ser nagot ljusare pa efterfrageldget framover. Aven féretagens anstéllnings-
planer har varit 6verraskande positiva de senaste manaderna. Detta kan tyda pa att
foretagen inte tror att nedgangen i efterfragan blir sa djup eller langvarig.

Ytterligare en faktor som kan ha bidragit till att 6ka efterfragan pa arbetskraft i
Sverige ar att realldnerna har minskat kraftigt till foljd av den hoga inflationen. Arbets-
kraften har blivit mindre kostsam relativt kapitalet och dven relativt arbetskrafts-
kostnaderna i andra lander, dar de nominella |6nedkningarna varit hogre. Industri-
avtalet, som géller fran andra kvartalet i ar, ger totalt 7,4 procents |6nedkningar under
tva ar, fordelade pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent andra aret. De |6neavtal
som slutits sedan dess ser ut att folja industrins marke. Enligt Medlingsinstitutet dkar
de avtalade l6nerna nominellt med 3,3 procent 2023 och med 3,5 procent 2024.>3

Den aggregerade loneutvecklingen paverkas ocksa av férandringar i samman-
sattningen av de anstallda och av I6nedkningar utdver avtal. Riksbanken beddémer att
I6nerna sammantaget kommer att stiga i en takt som, givet den ekonomiska utveck-
lingen i Ovrigt, ar forenlig med att inflationen faller tillbaka till malet. Prognosen inne-
bér att de reala I6nerna fortsatter att sjunka i ar och 6kar forst nasta ar, vilket till viss
del kan motverka en nedgang i efterfragan pa arbetskraft. For att ha en god reallone-
utveckling pa sikt ar det viktigt att inflationen faller tillbaka och ater stabiliserar sig

52 Se ”Jakten pa roda prislappar tilltar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2023, Sveriges riksbank.

53 Loneokningarna for kalenderdren 2023 och 2024 paverkas av att de nya avtalen géller fran andra
kvartalet och framat i ar.
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kring malet. Men &ven tillvéxten i produktivitet ar en viktig pusselbit for att real-
I6nerna ska stiga langsiktigt. En hogre produktivitetstillvaxt mojliggér hogre
I6nedkningar utan att de driver upp inflationen.

Diagram 51. Labour hoarding i totala naringslivet
Procent
20 .
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— Labour hoarding-indikator = Median

Anm. Labour hoarding-indikatorn berdknas som andelen féretag som férvantar sig 6kat eller
oférandrat antal anstéllda, samtidigt som de forvéntar sig férsamrat efterfragelage.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Sysselsattningstillvaxten i Sverige efter pandemin har
varit ungefar i linje med historiska BNP-samband

Ett satt att undersoka om utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit starkare an
vantat ar att jamfora den faktiska sysselsattningstillvaxten med hur den skulle ha varit
om den hade foljt BNP-tillvaxten enligt historiska monster. Detta gors genom att
skatta sa kallade Okun-samband mellan procentuell forandring i sysselsattning och
real BNP-tillvaxt for perioden 1995-2019.>* Direfter anvands faktiska BNP-utfall fér
att skriva fram antalet sysselsatta till och med forsta kvartalet 2023. De heldragna
linjerna i diagram 52 visar utfall for antalet sysselsatta fér euroomradet, USA och
Sverige och de ljusblaa falten visar vad sysselsattningen skulle ha blivit om utveck-
lingen hade féljt historiska samband med BNP-tillvdxten, skattade med olika
modeller.>®

54 Ofta skattas sambandet mellan forandringen i arbetsldshet och real BNP-tillvaxt, vilket ocksa var fallet i
ursprungsstudien A. M. Okun (1962), “Potential GNP: Its Measurement and Significance” i Proceedings of
the Business and Economics Statistics Section. Alexandria, VA: American Statistical Association. Syssel-
sattningen ar dock ett battre matt pa ekonomisk aktivitet och en mer rattvisande matt i en internationell
jamforelse, eftersom det finns sa stora strukturella och konjunkturella skillnader i arbetskraftsdeltagandet
mellan olika lander.

55 Resultaten skiljer sig nagot at beroende pa modellspecifikationen. | diagrammet visas den lagsta och
hogsta framskrivningen for varje kvartal fran olika modellskattningar. Fér euroomradet och USA ingar tva
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| Sverige utvecklades sysselsattningen sdmre an de historiska sambanden indikerar
fram till och med forsta halvaret 2021 (se diagram 52). En forklaring till det ar att
pandemin var en annorlunda kris som innebar stora férandringar bade fér ekonomin
och samhéllet i stort. Bland annat innebar pandemin att konsumtionen av manga
sysselsattningsintensiva tjanster, som hotell, restaurang, kultur och fritid, minskade
kraftigt. Industriproduktionen minskade daremot inte lika mycket. Industrin har stor
betydelse for Sveriges BNP-tillvaxt, vilket till stor del forklarar varfér BNP-utvecklingen
blev battre an sysselsattningsutvecklingen fram till mitten av 2021.

Aterhamtningen under 2021 avvek ocksd nagot fran normala monster. Oftast brukar
arbetade timmar for redan anstéllda 6ka fore nyanstallningar i en konjunkturuppgang.
Men efter pandemin 6kade foretagen i stéllet antalet sysselsatta mer dn antalet
arbetade timmar. Fran andra halvaret 2021 fram till slutet av 2022 6kade antalet
sysselsatta i Sverige ungefar i linje med det historiska sambandet med BNP-tillvaxten
och i bérjan av 2023 var sysselsattningstillvixten till och med ndgot starkare.>® >?

Sysselsattningen hade aterhamtat sig fullt ut fjarde kvartalet 2021. Arbetade timmar
minskade mycket mer an sysselsattningen under pandemin till féljd av korttidsarbete
och hade aterhamtat sig forst under andra kvartalet 2022 (se diagram 53).

Diagram 52 visar att sysselsattningstillvaxten i euroomradet har varit starkare dn det
historiska BNP-sambandet efter pandemin. Arbetade timmar har daremot utvecklats
svagare an sysselsdttningen i euroomradet (se diagram 53). For USA visar skattning-
arna att utvecklingen varit betydligt svagare an det historiska sambandet, vilket delvis
beror pa demografiska forandringar, som att relativt stora grupper gatt i pension och
att invandringen minskat. Aven arbetade timmar har utvecklats relativt svagt i USA.
Reallénerna har utvecklats starkare i omvarlden an i Sverige, vilket skulle kunna vara
en mdjlig forklaring till att sysselsattningsnivan ar hogre i Sverige dn i omvérlden. Aven
arbetade timmar har utvecklats starkt i Sverige sedan andra halvaret 2022.

modeller, en baserad pa arlig procentuell férandring och en baserad pa kvartalsvis procentuell forandring.
Modellerna inkluderar dven laggade variabler for att tilldta en viss efterslapning i sambandet mellan BNP
och sysselsattning. For Sverige ingar dessutom en specifikation som baseras pa ett bedémt BNP- och syssel-
sattningsgap. Bland modellerna for Sverige ingar ocksa en sa kallad BVAR-modell med 11 variabler som &r
betingad pa utfallen pa samtliga variabler utom sysselsattningen.

56 | samband med publiceringen av BNP for forsta kvartalet 2023 reviderades BNP-utfallen upp historiskt,
framfor allt for 2021. Innan upprevideringen visade skattningar att sysselsattningen hade utvecklats
starkare an BNP. Upprevideringen av BNP-tillvaxten medforde att sysselsdttningen nu har utvecklats mer i
linje med BNP, férutom under forsta kvartalet 2023.

57 Att sysselsattningstillvixten enligt Okun-skattningarna utvecklats ungefar i linje med BNP samtidigt som
labour hoarding-indikatorn har varit pa en hog niva kan vara forvanande. Men det finns flera tankbara for-
klaringar till att Okun-skattningarna och labour hoarding-indikatorn inte ar samstammiga. Exempelvis kan
foretagen ha 6verraskats av styrkan i efterfragan. Dessutom bestar BNP av fler komponenter an foretagens
produktion, till exempel offentlig konsumtion och offentliga investeringar.
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Diagram 52. Utfall och framskrivning av antalet sysselsatta i Sverige, euroomradet
och USA

Index, kvartal 4 2019 = 100
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— Utfall Framskrivning

Anm. Faltet visar det lagsta och hogsta vardet fran olika modellskattningar. Fér Sverige ingar
tre Okun-skattningar samt en BVAR-skattning. Fr euroomradet och USA ingar tva Okun-
skattningar.

Kallor: Eurostat, OECD, SCB och Riksbanken.
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Diagram 53. Arbetade timmar
Index, kvartal 4 2019 = 100
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Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Bureau of Labor Statistics.

Osakert hur mycket arbetsmarknaden dampas framover

Den snabba okningen i efterfragan som féljde efter pandemin medférde att manga
foretag fick brist pa arbetskraft och nu tycks de hamstra arbetskraft. Dessutom kan
efterfragan pa arbetskraft ha paverkats positivt av kraftigt minskade realloner. Dessa
faktorer férklarar atminstone delvis varfér arbetsmarknaden har statt emot atstram-
ningarna sa pass val. Anstallningsplanerna enligt Konjunkturbarometern &r fortsatt
nagot positiva och bade foretag och hushall har blivit lite mindre pessimistiska om
framtiden den senaste tiden. De nyligen slutna avtalen pa den svenska arbetsmark-
naden indikerar att l6nedkningarna de kommande tva aren visserligen blir hogre an
normalt, men anda lagre an i omvarlden. Forutsattningarna for Sverige att ha en stark
arbetsmarknad, i termer av sysselsattning, och samtidigt kunna fa ner inflationen
borde darfor vara battre an for andra lander.

Men Riksbanken bedémer anda att sysselsattningen kommer att minska nagot nar
efterfragan dampas framdéver. Att arbetsmarknaden kyls av och resursutnyttjandet
minskar bor ge ett lagre inflationstryck. Det finns dock betydande osakerhet i
prognosen. Stora chocker i ekonomin, som pandemin, forandrar arbetsmarknadens
satt att fungera, temporart eller mer permanent, och innebar att utvecklingen inte
nodvandigtvis foljer historiska samband. Det goér i sin tur att prognoser baserade pa
sadana samband blir mindre tillforlitliga. Dessutom kompliceras analyser i realtid av
att BNP-statistiken revideras i efterhand och att revideringarna ibland ar relativt stora.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2023kv1 2023kv2 2023kv3 2024kv2 2025kv2 2026kv2

Styrrintan 2,75 (2,75) 3,32 (3,32) 3,75 (3,60) 4,05 (3,65) 4,05 (3,65) 3,75 (3,35)

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2021 2022 2023 2024 2025

KPIF 2,4 (2,4) 7,7(7,7) 5,9 (5,9) 2,4(2,3) 1,8 (1,8)
KPIF exkl. energi 1,4 (1,4) 5,9 (5,9) 7,4 (7,3) 2,8(2,6) 2,0(2,0)
KPI 2,2(2,2) 8,4 (8,4) 8,9 (8,9) 4,3 (4,0) 2,3(2,3)
HIKP 2,7(2,7) 8,1(8,1) 5,9 (5,8) 2,4(2,3) 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 (6,3) 1,9(2,1) -2,4(-1,2) 0,7 (0,6) 1,9 (2,0)
Offentlig konsumtion 3,3(2,8) 0,1(0,0) 1,6 (1,3) 1,6 (1,6) 1,3(1,3)
Fasta bruttoinvesteringar 7,1(6,0) 6,1(5,2) -2,6 (-4,6) -3,0(-2,8) 2,2 (2,0)
Lagerinvesteringar* 0,4 (0,5) 1,1(1,0) -0,6 (-0,8) -0,2 (-0,1) 0,0 (0,0)
Export 11,1 (10,0) 7,0 (6,6) 2,5(2,0) 0,5(0,9) 2,1(2,2)
Import 11,6 (11,5) 9,4 (8,7) 0,4 (-1,2) 0,1(0,3) 2,1(2,1)
BNP 6,1(5,4) 2,8(2,6) -0,5(-0,7) 0,0 (0,2) 1,8 (1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 6,0 (5,3) 2,8(2,7) -0,2 (-0,5) 0,0(0,2) 2,0(2,0)
Slutlig inhemsk efterfragan* 5,4 (5,0) 2,4(2,2) -1,4 (-1,4) -0,1(0,0) 1,7 (1,7)
Nettoexport* 0,3(-0,1) -0,6 (-0,6) 1,5(1,5) 0,2 (0,3) 0,1(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,8 (6,5) 4,8 (4,4) 6,0 (6,5) 6,7 (7,3) 7,2(7,9)

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

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

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

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

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

65



Prognostabeller

Tabell 6. Internationella prognoser
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2021 2022 2023 2024 2025
Euroomradet 0,12 0,46 5,3(5,3) 3,5(3,5) 0,2 (0,4) 0,8(0,8) 1,8 (1,8)
USA 0,15 0,08 5,9 (5,9) 2,1(2,1) 1,2 (1,1) 0,6 (0,6) 2,1(2,2)
Kina 0,19 0,10 8,9 (8,9) 3,0(3,0) 5,7 (5,7) 4,7 (4,5) 4,7 (4,5)
KIX-vigd 0,75 1,00 5,8 (5,8) 3,2(3,2) 1,1(1,2) 1,6 (1,5) 2,3(2,2)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — 6,3 (6,3) 3,4 (3,4) 2,8(2,7) 2,9 (2,9) 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 vérlden dr baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2021 2022 2023 2024 2025
Euroomrédet (HIKP) 2,6 (2,6) 8,4 (8,4) 5,1 (5,0) 2,2(2,2) 2,0 (2,0)
USA 4,7 (4,7) 8,0 (8,0) 3,9 (4,3) 2,4 (2,6) 2,3(2,4)
KIX-vigd 3,1(3,1) 8,4 (8,4) 5,6 (5,6) 2,8(2,7) 2,4 (2,4)
2021 2022 2023 2024 2025
Styrranta i omvarlden, procent -0,3 (-0,3) 0,5(0,5) 3,6 (3,5) 3,9(3,6) 3,2 (3,0)
Raoljepris, USD/fat Brent 70,7 (70,7) 98,6 (98,6) 77,5 (82,2) 72,4 (78,0) 69,9 (73,8)
Svensk exportmarknad 9,2(9,2) 8,2 (8,0) -0,5(2,0) 2,2(2,3) 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) 3,5(3,3) 4,1(3,7) 4,0 (3,6)
10-arsranta 0,3(0,3) 1,5(1,5) 2,5(2,4) 3,1(2,9) 3,2(3,0)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 114,3 (114,3) 121,1 (121,1) 128,3 (125,4) 127,4 (122,7) 123,3 (119,0)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP 0,0(0,0) 0,8 (0,7) 0,0(-0,1) -0,7 (-0,7) -0,6 (-0,8)

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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