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Rattelse 27 november 2023

Diagram 14 och 16: fel bas for BNP har angetts i underrubriken.

2019 kv4 = 100 har andrats till 2022 = 100.

Diagram 41: prognosserie for real disponibel inkomst per capita nu tillagd.



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). Redogorelserna 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 ssammanfatta underlagen for de penning-
politiska besluten och de bedémningar som Riksbankens direktion gor.
Rapporten beskriver de dvervaganden direktionen gjort ndar man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik®. Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som direktionen for narvarande anser ar val
avvagd.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 22 november 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 fér en genomgang av den penning-
politiska strategin och av vad som kan betraktas som en lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

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

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

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

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

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

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

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

e Direktionen haller normalt fem penningpolitiska méten per ar.2 Det penningpolitiska beslutet och
den penningpolitiska rapporten presenteras tillsammans med ett pressmeddelande kl. 9:30 dagen
efter det penningpolitiska motet. Den penningpolitiska rapporten beskriver den ekonomiska
utvecklingen och motiverar det penningpolitiska beslutet. Av beslutet och pressmeddelandet
framgar hur de enskilda direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till eventuella
reservationer. En presskonferens halls senare samma dag. Knappt tva veckor efter varje
penningpolitiskt mote publiceras ett protokoll dar det gar att se hur de olika direktionsledamoterna
argumenterade.

2 Fran och med 2024 kommer antal penningpolitiska moten per ar att 6ka fran fem till atta. Se
https://www.riksbank.se/sv/press-och-publicerat/nyheter-och-pressmeddelanden/pressmeddelanden/2023/atta-
penningpolitiska-moten-per-ar-fran-2024/
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| KORTHET — Penningpolitiken november 2023

Inflationen &r fortsatt for hog och det kvarstar risker for att den
inte ska fortsatta sjunka tillrackligt snabbt och stabiliseras vid
malet. Men inflationen har sjunkit och inflationstrycket har
dampats tydligt. Direktionen har beslutat att lata styrrantan vara
kvar pa 4 procent. Direktionen beddomer att penningpolitiken
behover vara fortsatt atstramande och har beredskap att hoja
styrréntan ytterligare om inflationsutsikterna férsamras.

Penningpolitiken har bidragit till att inflationstrycket i svensk
ekonomi ar pa vag ner: den kortsiktiga 6kningstakten i
konsumentpriserna ar lagre an tidigare och foretagen justerar ner
sina planer pa att hoja priserna. Men inflationen &r fortfarande for
hog och det kvarstar risker att den inte ska sjunka tillrackligt
snabbt framover. Priserna pa tjanster 6kar i en snabb takt och
bidrar mycket till den totala inflationen. Dessutom &r kronan
fortsatt omotiverat svag, vilket haller uppe prisékningstakten pa

varor.

Som ett resultat av de genomférda hojningarna av styrrantan
bromsar efterfragan i den svenska ekonomin in. Konjunktur-
avmattningen borjar nu ocksa na arbetsmarknaden. BNP vantas
fortsatta att sjunka en tid framover samtidigt som utvecklingen pa
arbetsmarknaden dampas nagot ytterligare. Den lagre aktiviteten
i den svenska ekonomin bidrar tillsammans med en férvantad
forstarkning av kronans vaxelkurs till att inflationen sjunker mot
malet under loppet av néasta ar.

)
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Prognosen for styrrantan visar att den kan komma att hdjas
ytterligare i borjan av nasta ar och att penningpolitiken behover
vara atstramande en relativt lang period for att inflationen ska
falla tillbaka och stabiliseras ndra malet pa 2 procent. Ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och
inflationsutsikterna kommer att vara avgorande for utformningen
av penningpolitiken.




1.1

Inflationen narmar sig malet men &r fortfarande for hog

Inflationen narmar sig malet men ar
fortfarande for hog

Den strama penningpolitiken i omvarlden bidrar till att inflationen fort-
satter att sjunka tillbaka fran fjolarets toppnivaer. Centralbankerna later
penningpolitiken verka genom att behalla styrrantorna pa atstramande
nivaer, men haller samtidigt dérren 6ppen for ytterligare rantehojningar.

Aven i Sverige sjunker inflationen, ungefar i linje med Riksbankens
tidigare bedomning. Penningpolitiken har dampat efterfragan i den
svenska ekonomin och bidrar till att inflationstrycket &r pa vag ner. De
senaste manaderna har konsumentpriserna 6kat i en langsammare takt
an tidigare och foretagen justerar ner sina planer pa prishojningar.
Arbetsmarknaden mattas nu av fran ett starkt utgangslage.

Men inflationen ar fortfarande for hog och det kvarstar risker att den
inte ska sjunka tillrackligt snabbt. Priserna pa tjanster dkar i en snabb
takt och bidrar mycket till den totala inflationen. Dartill ar kronan fortsatt
omotiverat svag, vilket haller uppe prisékningstakten pa varor.
Sammantaget beddmer direktionen att penningpolitiken behover vara
fortsatt atstramande, men att det ar [ampligt att nu ldmna styrrantan
oférandrad. Direktionen har darfor beslutat att I1ata styrrdantan vara kvar
pa 4 procent men har beredskap att hdja den ytterligare om inflations-
utsikterna forsamras.

Prognosen for styrrantan visar att den kan komma att hdjas ytterligare i
bdrjan av nasta ar och att penningpolitiken behover vara atstramande en
relativt lang period for att inflationen ska falla tillbaka och stabiliseras
nara malet pa 2 procent. Ny information och hur den bedéms paverka
konjunktur- och inflationsutsikterna kommer att vara avgoérande for hur
penningpolitiken utformas.

Allt tydligare tecken pa att inflationen ar pa vag ner

Fortsatt stram penningpolitik i omvarlden med dorren 6ppen for
ytterligare rantehdjningar

Inflationen i omvarlden har under aret sjunkit tydligt fran toppnivaerna under 2022
och narmar sig nu centralbankernas mal. Inte minst i euroomradet, som &r Sveriges
viktigaste handelspartner, har inflationen sjunkit patagligt. Men precis som tidigare



Inflationen narmar sig malet men &r fortfarande for hog

under aret gar nedgangen i den underliggande inflationen betydligt langsammare (se
diagram 1).

Efter de snabba hojningarna av styrrantorna befinner sig nu centralbankerna i
omvarlden overlag i ett lage dar de later den atstramande penningpolitiken verka.
Manga centralbanker bedomer att rantan kan ha hajts tillrackligt mycket for att
inflationen ska sjunka till malnivan inom rimlig tid. Europeiska centralbanken lamnade
i oktober sin styrranta oférandrad efter att ha hojt den tio méten i rad, och Federal
Reserve har lamnat styrréantan oférandrad vid de tva senaste penningpolitiska motena
(se diagram 2). Samtidigt ar vaksamheten kring inflationen fortsatt hog, och central-
bankerna utvarderar I6pande effekterna av den penningpolitiska atstramningen och
inkommande data och indikatorer pa den ekonomiska utvecklingen. Dorren lamnas
Oppen for fortsatta hojningar, och réantesankningar diskuteras inte (se kapitel 2 for en
mer utforlig beskrivning).

Diagram 1. Inflation
Arlig procentuell férandring

Inflation Inflation exklusive energi
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— Sverige = Euroomradet USA Storbritannien

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

Kallor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och U.K. Office for National Statistics.
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Diagram 2. Styrrantor
Procent
6 -

2020 2021 2022 2023

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

Den realekonomiska utvecklingen i omvarlden har foljt samma monster som tidigare
under aret, med starkare tillvaxt i USA an i euroomradet. Samtidigt visar arbets-
marknaderna i bada regionerna fortsatt motstandskraft, dven om det finns tecken pa
en viss avmattning. Overlag ar utvecklingen i linje med Riksbankens prognos (se
ytterligare beskrivning i kapitel 3).

Den svaga svenska tillvixten borjar ge avtryck pa arbetsmarknaden

Aven i Sverige har den realekonomiska utvecklingen varit i linje med Riksbankens
prognos. Tillvaxten ar lag, mycket pa grund av att efterfragan dampas av rantekéansliga
delar i ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna (se
diagram 3). Under inflationsuppgangen har Riksbanken hojt styrrantan i nagot mindre
utstrackning an centralbankerna i euroomradet och USA. Men trots det har de
svenska hushallens efterfragan dampats betydligt mer (se vanstra bilden i diagram 3).
Detta speglar deras hoga rantekanslighet. Men dven i andra delar av ekonomin, som
exportsektorn, mattas efterfragan i sparen av en svagare konjunktur dven i
omvarlden.
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Diagram 3. Hushallens konsumtionsutgifter och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring

_ Hushallens konsumtionsutgifter B 30 — Bostadsinvesteringar B
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= Sverige == Euroomradet USA
Kallor: SCB, Eurostat, U.S. Bureau of Labor Statistics och OECD.

Precis som i euroomradet och USA har arbetsmarknaden i Sverige lange lyckats sta
emot den sjunkande tillvaxten.3 Sysselsittningen har under en tid utvecklats starkare
an i Riksbankens prognoser. Men nu har alltfler tecken borjat synas pa att konjunktur-
nedgangen ger avtryck pa den svenska arbetsmarknaden. Sysselsattningen ar fort-
farande pa en historiskt hég niva, men arbetslésheten har borjat stiga, samtidigt som
indikatorer pekar pa en viss fortsatt uppgang den narmaste tiden (se vidare
beskrivning i kapitel 3).

Inflationstrycket dampas i den svenska ekonomin men ar alltjamt for
hogt

Det finns tydliga indikationer pa att inflationstrycket dampas i den svenska ekonomin.
Matt med KPIF exklusive energi uppgick inflationen i oktober till 6,1 procent, vilket
kan jamforas med 6,9 procent i september och toppnivaerna kring 9 procent i bérjan
av aret.

KPIF-inflationen har fallit snabbare, fran toppnivaerna kring 10 procent i slutet av
2022 till 4,2 procent i oktober. Skillnaden mellan de olika inflationsmatten framgar
annu tydligare om vi tittar pa vad som bidrar till prisdkningarna (se diagram 4). Vi ser
da att energipriserna sedan en tid ger ett kraftigt negativt bidrag, medan 6vriga
komponenter fortfarande ger stora positiva bidrag till den totala inflationen. Det
galler sarskilt tjanstepriserna.

3 Se exempelvis fordjupningen ”Stark arbetsmarknad i Sverige och omvarlden” i Penningpolitisk rapport, juni
2023, Sveriges riksbank.



Inflationen narmar sig malet men &r fortfarande for hog

Diagram 4. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell férandring (KPIF) respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Ett satt att fa en bild av prisutvecklingen har och nu ar att titta pa forandringar under
en kortare period dn 12 manader. Diagram 5 visar tremanaders prisférandringar,
uppraknade till arstakt. Den vanstra bilden visar en jamforelse mellan KPIF och KPIF
exklusive energi. Monstret liknar det fér tolvmanaderstalen men skiljer sig ocksa i
vissa avseenden. Okningstakten i KPIF nddde en toppniva redan i mitten av forra &ret,
for att sedan sjunka kraftigt till en niva ndgot 6ver inflationsmalet. Okningstakten i
KPIF exklusive energi ar mer trégrorlig och nadde sin topp i borjan av innevarande ar
for att darefter sjunka, till ungefar samma niva som KPIF-inflationen som helhet, alltsa
nagot 6ver 2 procent. For bade tjanster och varor har ocksa 6kningstakterna minskat
mycket fran de hogsta nivaerna (se hogra bilden i diagram 5). Den hér utvecklingen
ger anledning till optimism men behover fortsatta for att inflationen ska sjunka till-
baka mot malet i rimlig tid. En ytterligare diskussion av kortsiktiga prisokningstakter
finns i kapitel 3.

10
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Diagram 5. KPIF och KPIF exklusive energi samt priser pa tjdnster, varor och
livsmedel

Tremanadersférandring, uppraknad arstakt i procent, sdsongsrensade data
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Foretagens prisplaner ar en annan viktig indikator for inflationstrycket i ekonomin.
Matningar av dessa gors i bade Konjunkturinstitutets barometer och Riksbankens
egen foretagsundersdkning.

Enligt barometern &r prisplanerna bland féretag i detaljhandeln fortfarande nagot
hogre an normalt (se vanstra bilden i diagram 6). Riksbankens féretagsundersékning
visar en mer markant férandring i prisplanerna hos de hushallsnara foretagen (se
hogra bilden i diagram 6). Nar inflationen borjade stiga i Sverige 6kade ocksa andelen
hushallsnara foretag som planerade att hoja priserna. Men i de tva senaste under-
sokningarna har denna andel sjunkit patagligt. | den senaste undersékningen var
andelen foretag som planerar att hoja priserna det ndrmaste aret lagre dn andelen
foretag som planerar att sanka dem.

Det finns ett par tankbara forklaringar till skillnaderna mellan barometern och
Riksbankens foretagsundersokning. For det forsta avser barometern prisplanerna pa
tre manaders sikt, medan foretagsundersokningen avser planerna det kommande
aret. Och for det andra omfattar barometern betydligt fler foretag én foretags-
undersdkningen. Aven om bilden inte ar helt entydig kan det sammanfattningsvis
konstateras att foretagen nu ganska tydligt har justerat ner sina prisplaner.

11
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Diagram 6. Foretagens prisplaner i Sverige
Nettotal (vanster), index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10 (hoger)

100 — Konjunkturbarometern B 120 Riksbankens féretagsundersdkning
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Konsumtionsvaruindustrin — Hushallsnira foretag

— Detaljhandeln = Ej hushallsnara

Anm. Fragan handlar om hur foretagen planerar att forandra priserna de narmaste tre
manaderna (vanster) respektive de ndrmaste 12 manaderna (hoger). Nettotalen anger hur
manga foretag som planerar att hoja sina priser minus hur manga som planerar att sanka dem.
Standardiserade varden (hoger). Ej hushallsnara féretag avser industri- och byggforetag, samt
de foretag som huvudsakligen séljer tjanster till féretag. Hushallsnara foretag avser handeln
och de foretag som huvudsakligen séljer tjanster till hushall.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

De langsiktiga inflationsférvantningarna har varit stabila dven under de senaste aren
da inflationen natt tvasiffriga nivaer (se diagram 7). Det &r ett tecken pa att inflations-
malet atnjuter hog trovardighet. Férvantningarna pa kort sikt steg under 2021 och
2022 i takt med den uppmatta inflationen, men sjunker sedan en tid tillbaka. Pa ett
ars sikt ar bade foretagens och penningmarknadsaktorernas forvantningar nara

2 procent. Hushallens férvantningar tenderar att ligga 6ver den faktiska inflationen,
vilket bland annat kan reflektera att hushallen tenderar att ta fasta mer pa priser som
stiger an de som ar oférandrade eller faller (se diagram 7).

12
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Diagram 7. Inflationsforvantningar
Procent
12 n

10 |- N

o/ |
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= Hushall, 1 ar = Foretag, 1 ar Prospera, 1 ar Prospera, 2 ar = Prospera, 5 ar

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

Kallor: Kantar Prospera och Konjunkturinstitutet.

Kronans utveckling okar osdkerheten kring inflationsutvecklingen

Sedan september har kronans vaxelkurs starkts en del, men den ar fortfarande
mycket svag i ett historiskt perspektiv. Riksbanken bedémer att foretagen under
perioden med hog inflation har fort 6ver kostnadsokningar, exempelvis fran el och
insatsvaror, till konsumentpriser i en stoérre utstrackning an tidigare. Det géller sanno-
likt dven kostnader for importerade varor som harror fran den svaga kronan. | en
jamforelse med euroomradet sjunker den underliggande inflationen langsammare i
Sverige, vilket sannolikt har att géra med att kronan forsvagats mot euron (se
fordjupningen ”Kronans genomslag pa inflationen tycks vara ovanligt stort”).*

Om kronan blir svagare an forvantat framover, samtidigt som genomslaget pa
inflationen ar stort, 6kar risken for att inflationen inte sjunker tillbaka i linje med
Riksbankens prognos. Det skulle kunna motivera en mer &tstramande penningpolitik.
Osédkerheten kring kronans kurs och dess effekt pa inflationen &r sammantaget
mycket stor.

Fortsatt atstramande penningpolitik

Styrrantan halls ofériandrad pa 4 procent

Inflationen i omvarlden har sjunkit ytterligare sedan september och narmar sig
centralbankernas mal. Den underliggande inflationen sjunker dock i langsammare

4 Se aven faktarutan ”Vaxelkursens genomslag nér inflationen ar hég” i Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.

5 Se dven avsnitt 1.4, ”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken” i Penningpolitisk rapport,
juni 2023, Sveriges riksbank.
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takt. Aven i Sverige sjunker inflationen, ungefir i linje med Riksbankens tidigare
beddmning. Penningpolitiken har dampat efterfragan i svensk ekonomi och bidrar till
att inflationstrycket har ddmpats. De senaste manaderna har konsumentpriserna 6kat
i en langsammare takt an tidigare och foretagen planerar inte langre att hoja priserna
lika mycket. Arbetsmarknaden forsvagas fran ett starkt utgangslage.

Men inflationen ar fortfarande for hog och det kvarstar risker att den inte ska sjunka
tillrackligt snabbt framdver. Priserna pa tjanster 6kar i en snabb takt och bidrar
mycket till den totala inflationen. Dartill &r kronan fortsatt omotiverat svag, vilket
haller uppe prisdkningstakten pa varor.

Sammantaget behover styrrantan darfor vara kvar pa en atstramande niva for att
inflationen ska fortsatta att falla. Direktionen bedémer att det nu &r lampligt att
[dmna styrrantan oférandrad pa 4 procent, men har beredskap att héja den ytterligare
om inflationsutsikterna forsamras.

Prognosen for styrrantan indikerar att den kan komma att hojas ytterligare i borjan pa
nasta ar och att penningpolitiken behdver vara atstramande en relativt lang period for
att inflationen ska falla tillbaka och stabiliseras ndara malet pa 2 procent (se

diagram 8). Osakerheten fortsatter dock att vara stor, och ny information och hur den
bedoms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna kommer att vara avgorande fér
utformningen av penningpolitiken. Att inflationen och penningpolitiken kan utvecklas
pa ett annat satt an i prognosen illustreras av de alternativa scenarierna i avsnitt 1.4.

Diagram 8. Riksbankens styrranta
Procent
5 — —

1 L .
2008 2012 2016 2020 2024 2028

== November = = September

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

Kalla: Riksbanken.

Under det senaste aret har inflationen natt sin hégsta niva pa éver 30 ar. En hog
inflation paverkar hela ekonomin negativt men ar sarskilt besvarlig for hushall med

14



Inflationen narmar sig malet men &r fortfarande for hog

sma& marginaler.® Darfér faster Riksbanken stor vikt vid att fa tillbaka inflationen till
malet inom rimlig tid. En |1ag och stabil inflation underlattar for hushall och foretag att
planera framat och skapar goda férutsattningar for arbetsmarknadens parter att fort-
satta att anvanda inflationsmalet som ankare i I6nebildningen. Att inflationen sjunker
mot malet mojliggdr en atergang till reallonedkningar och okar kopkraften for hus-
hallen.

Forsdljningarna av statsobligationer fortsatter

Som komplement till héjningarna av styrrdantan och ett led i att normalisera
Riksbankens balansrdkning fortsatter Riksbanken att sélja statsobligationer i enlighet
med beslutet i juni. En 6kad mangd sakra och latt omsattningsbara tillgangar pa den
svenska marknaden kan underlatta for utlandska aktorer att investera i svenska till-
gangar och dessutom férbattra de finansiella marknadernas funktionsséatt. Detta kan
sammantaget bidra till en starkare krona och férbattra Riksbankens mojligheter att
dampa inflationen.

Forsaljningarna har hittills fungerat val med god efterfragan fran marknadsaktorer.
Rantorna pa svenska statsobligationer fortsatter samtidigt att vara laga i forhallande
till den férvantade styrrantan. Mot bakgrund av detta évervager Riksbanken att 6ka
forsaljningstakten ytterligare. Ett beslut om detta kan komma att fattas i samband
med det penningpolitiska moétet i januari.

Riksbanken har inga planer pa att borja salja sina innehav av icke-statliga obligationer.
Om penningpolitiken skulle behdva justeras framdver beddms forandringar av styr-
rantan vara det mest lampliga verktyget.

Forfall och forsaljningar innebar att Riksbankens innehav av vardepapper sjunker
snabbt de ndrmaste aren (se diagram 9). Under nasta ar planerar Riksbanken att ater-
komma till vad som utgor en lamplig niva pa vardepappersinnehavet pa lang sikt och
mer i detalj hur en sadan portf6lj bor vara sammansatt.

6Se A. Breman (2023), “Hushall drabbas olika nar inflationen ar hog — men alla paverkas negativt och darfor
maste den ner”, inldgg vid konferensen ”Aggregate and distributional effects of high and volatile inflation”,
anordnad av den Europeiska centralbanken.
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Diagram 9. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Streckade staplar ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som bygger
pa forfall samt besluten att inga tillgangskop gors efter 2022 och att statsobligationer saljs till
ett nominellt varde om 5 miljarder SEK per manad.

Kélla: Riksbanken.

Inflationen sjunker mot malet nar konjunkturen mattas av

Det finns tydliga tecken pa att efterfragan i den svenska ekonomin bromsar in, som
ett resultat av de genomfdrda hdjningarna av styrrantan. BNP vantas fortsatta att
sjunka en tid framover (se diagram 10). Som ndmndes tidigare har tecknen pa att
konjunkturavmattningen natt arbetsmarknaden blivit tydligare, och sysselsattnings-
graden bedoms framover vara nagot lagre &n i den senaste prognosen i september.
Men det &r viktigt att ha i atanke att nedgangen pa arbetsmarknaden ar mattlig och
sker fran ett starkt utgangslage.

Utover effekten av de stigande rantorna dampas efterfragan dven av en mycket svag
utveckling av reallonerna i ar. Den lagre aktiviteten i den svenska ekonomin bidrar
tillsammans med en forvantad forstarkning av kronans vaxelkurs till att inflationen
sjunker mot malet under loppet av nasta ar (se diagram 11). Precis som i tidigare
prognoser vantas inflationen matt med malvariabeln KPIF hamna ndra malet nagot
tidigare an den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi.
Prognoserna beskrivs narmare i kapitel 3.
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Diagram 10. BNP och sysselsattningsgrad i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data (vdnster) respektive procent av befolkningen,
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Sysselsattnings-
graden har lankats om och reviderats av SCB for det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari
2021 fér perioden 2005-december 2020. Aven utfall efter 2021 har reviderats till f6ljd av vissa

upprattningar av statistiken.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 11. KPIF och KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring (vanster axel) respektive procentenheter (hoger axel)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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1.3 Konjunkturutsikterna ar fortsatt osakra

Flera faktorer gor konjunkturutvecklingen i omvarlden och Sverige osaker.
| forlangningen kan de faktorerna dven paverka de svenska inflationsutsikterna och
Riksbankens penningpolitik.

Det finns en betydande risk for férnyade utbudsstérningar i den globala ekonomin.
Sadana storningar skulle kunna intraffa som en foljd av exempelvis 6kad geopolitisk
oro och klimat- och vaderrelaterade problem. Sedan september har det utbrutna
kriget mellan Israel och Hamas bidragit till att 6ka de geopolitiska riskerna i varlds-
ekonomin. Olika matt pa sadana risker har foljaktligen stigit (se vanstra bilden
diagram 12). De humanitara effekterna ar fruktansvarda men effekterna pa varlds-
ekonomin har an sa lange varit begransade. Matt pa finansiell oro i form av exempel-
vis VIX-index for aktiemarknaden har hittills inte paverkats sarskilt mycket (se hoger
bild i diagram 12). Oljepriset har inte heller paverkats &n sa lange. Men om konflikten
skulle eskalera och omfatta fler lander kan de ekonomiska konsekvenserna bli mer
betydande. Exempelvis skulle oljepriset kunna stiga kraftigt, vilket kan hoja inflationen
globalt. En utokad konflikt skulle dven kunna paverka kritiska transportvagar i
regionen som Suez-kanalen. | en sadan situation skulle dven effekterna pa de
finansiella marknaderna kunna bli stérre.

Diagram 12. Matt pa global risk
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Anm. Konverterat till manadsdata (vénster), dagsdata (hoger).

Kallor: Matteo laccovello och Chicago Board Options Exchange.”

En geopolitisk osakerhetsfaktor som redan har haft stora konsekvenser for varlds-
ekonomin ar den ryska illegala invasionen av Ukraina i slutet av februari forra aret. En
tydlig effekt blev att priserna pa energi och livsmedel steg kraftigt. Sedan dess har
priserna pa dessa varor fallit tillbaka. Men de skulle kunna stiga kraftigt igen om

7 Se https://www.matteoiacoviello.com/gpr.htm
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konflikten 6kar i styrka och problemen med transporter fran Ukraina till 6vriga Europa
forvarras.

En risk som successivt 6kat i styrka de senaste aren ror hallbarheterna i stats-
finanserna i omvarlden. | samband med pandemin sjosattes stora finanspolitiska stod-
atgarder som i sin tur medforde stora budgetunderskott och 6kande statsskulder i
manga lander. Samtidigt har det globala réntelaget stigit kraftigt de senaste aren,
vilket gor det svarare att finansiera statsskulderna. Den senaste tiden har den inter-
nationella diskussionen mest kretsat kring USA, men aven flera lander i euroomradet
skulle kunna stota pa utmaningar med att finansiera sin statsskuld framoéver. Det
skulle kunna medfora risker for tillvaxten i omvérlden av tva huvudsakliga skal. For det
forsta kan behovet av finanspolitiska atstramningar 6ka, och for det andra kan
fortroendet hos ekonomins aktorer paverkas, vilket ytterligare skulle forsvara upp-
l[aningen. | det hdar sammanhanget ar det vart att notera att de offentliga finanserna i
Sverige ar mycket starka, vilket minskar behovet av finanspolitisk atstramning och
ocksa forbattrar forutsattningarna for Riksbankens penningpolitik.

Det finns ocksa ett antal osdkerhetsfaktorer som omgardar de svenska konjunktur-
utsikterna. En sadan ror de svenska hushallens konsumtionsefterfragan. Som
beskrivits tidigare har konsumtionen redan paverkats ganska kraftigt av de stigande
rantorna. Men trots att rantebindningstiderna ar korta har hushallens borantor i
stocken av lantagare annu inte paverkats fullt ut av de hittills genomférda rante-
héjningarna, och hushallen paverkas ocksa indirekt av bostadsrattsféreningarnas
skulder som har en langre rantebindningstid (se kapitel 2 for en ndrmare beskrivning).
Om hushallen inte har tagit hojd for det finns en risk att konsumtionen kommer att
utvecklas ovantat svagt framéver. A andra sidan byggde hushallen under pandemin
upp ett sparkapital som de nu kan anvanda for att i viss utstrackning halla konsum-
tionen uppe.? Men eftersom det saknas aktuella data éver férdelningen av hushéllens
tillgdngar och sparande ar det svart att bedéma hur stor denna effekt ar.

Hushallens ben&dgenhet att anvanda sitt sparande och konsumera paverkas ocksa av
utvecklingen pa arbetsmarknaden. Den svenska arbetsmarknaden har lange statt
emot nedgangen i efterfragan val. En tankbar forklaring till det ar att foretagen hallit i
arbetskraften, med lardomarna av aterhamtningen efter pandemin i farskt minne, da
det var svart att fa tag pa personal. Men det kan ocksa hdnga ihop med att nedgangen
i konjunkturen inte forvantas bli sarskilt djup eller langvarig. Men nu syns alltsa tecken
pa att arbetsmarknaden férsvagas. Riksbankens prognos ar visserligen att forsvag-
ningen blir relativt liten, men om efterfragan sjunker mer an férvantat skulle fére-
tagen snabbt kunna dndra sitt beteende och i stillet borja sdga upp personal. Det
skulle i sin tur kunna dampa efterfragan dnnu mer genom att hushallen okar sitt for-
siktighetssparande, pa grund av oro for att bli av med jobbet. | sa fall kan den svenska
konjunkturen och arbetsmarknaden utvecklas svagare an i Riksbankens prognos.

Det stigande rdnteldget har ocksa skapat stor osdkerhet pa bostadsmarknaden. Efter
det kraftiga fallet under fjolaret har priserna inte foréandrats sa mycket i ar, men fallit

8 Se fordjupningen “Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin” i Penningpolitisk rapport,
september 2023, Sveriges riksbank.
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nagot de senaste manaderna. Riksbankens prognos innebar att priserna faller ytter-
ligare nagot den narmaste tiden for att darefter stabiliseras och sa smaningom borja
stiga igen. Men utvecklingen ar mycket svarbedomd. Det &r framfor allt hushallens
konsumtion och bostadsinvesteringarna som skulle kunna paverkas om bostads-
priserna utvecklas annorlunda an i Riksbankens prognos.

En risk som Riksbanken lange varnat for ar den kommersiella fastighetssektorn, dar
vissa hogbelanade bolag hamnat i problem i sparen av det stigande ranteldget. Men
det finns stora skillnader mellan bolagen inom sektorn; vissa har starka balans-
rakningar och relativt goda forutsattningar att hantera stigande rantor, medan andra
hogt skuldsatta bolag ar mer utsatta. Riksbankens analyser tyder pa att de svenska
bankerna har tillrackligt med kapital fér att hantera betydande problem i fastighets-
sektorn. Men om annu fler fastighetsbolag hamnar i svarigheter skulle fortroendet for
banksystemet kunna férsamras och inverka pa bankernas finansieringsvillkor, vilket
skulle kunna paverka deras formaga och vilja att tillhandahalla krediter. | ett sadant
scenario skulle dven realekonomin kunna paverkas negativt. Riksbanken anser darfor
att de svenska storbankerna bor sikta pa att ha en betryggande marginal ner till de
formella kapitalkraven.?

Som namndes tidigare ar utvecklingen av den framtida kronkursen mycket osaker.
Nagra av de faktorer som skulle kunna fa kronan att avvika fran Riksbankens prognos
har att gora med de risker kring konjunkturutsikterna som diskuterats i det har
avsnittet. Exempelvis skulle saval en 6kad geopolitisk oro i omvéarlden som forsamrade
konjunkturutsikter i Sverige dven kunna orsaka en ovantat svag krona framover.

Alternativa scenarier for inflationen och
penningpolitiken

Scenarierna i det har avsnittet syftar till att beskriva hur penningpolitiken kan pa-
verkas om inflationstrycket blir hogre eller lagre an i Riksbankens prognos. Riksbanken
har det senaste aret publicerat ett flertal scenarier dar inflationen blir ovantat hog
eller 13g av flera olika skal, exempelvis vaxelkursens utveckling, férandrade ravaru-
priser eller foretagens prissattning. Syftet med scenarierna ar att illustrera att utveck-
lingen ar osaker, att peka pa osdkerhetsfaktorer som Riksbanken for narvarande har
sarskilt fokus pa och att férsoka indikera hur den penningpolitiska planen kan behova
fordandras om osakerhetsfaktorerna materialiseras.

| det héar avsnittet diskuteras tva scenarier for inflationen: ett dar den blir hogre och
ett dar den blir lagre dn i huvudscenariot.’® Det férsta scenariot dar inflationen blir
ovantat hog utgar fran féretagens prissattning. Dar antas att foretagen 6kar sina
marginaler for att uppratthalla sin Ilonsamhet. Da blir inflationen ovantat hég, men
BNP-nivan utvecklas svagare an vantat. Det andra scenariot ar kopplat till de risker for

9 Se Finansiell stabilitet 2023:2, Sveriges riksbank.

10 Scenarierna baseras pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, precis som de som
publicerades i den penningpolitiska rapporten i april, juni och september.
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en svagare efterfragan som diskuterades i avsnitt 1.3. | scenariot blir bdde BNP-nivan
och inflationen lagre an i huvudscenariot.

Till skillnad fran tidigare publicerade scenarier det senaste aret visar vi har enbart
utvecklingen da penningpolitiken anpassas till de nya forutsattningarna i scenarierna
och forsoker fora inflationen tillbaka till malet inom rimlig tid.

Foéretagen hdjer sina marginaler och inflationen blir ovédntat hog —
penningpolitiken stramas at ytterligare

Vi ser for narvarande tecken pa att foretagens kostnader 6kar i langsammare takt én
tidigare. Som beskrevs tidigare har foretagens prisplaner inte samma fokus pa pris-
hojningar som nar inflationen var som hogst i slutet av forra aret. Men det &r svart att
veta vad som hander framdver. | det har scenariot antas att foretagen inte anpassar
priserna i enlighet med kostnaderna utan i stéllet 6kar sina marginaler. Det gor att
inflationen blir ovdantat hog den narmaste tiden.

Det hogre inflationstrycket i scenariot illustreras till viss del av den réda linjen i den
vanstra bilden i diagram 13, dér inflationen blir hogre trots en stramare penning-
politik. Men det hogre inflationstrycket avspeglas inte enbart i hogre inflation &n
vantat utan ocksa i att indikatorer, som exempelvis foretagens prisplaner, vander upp
pa ett ovdntat satt.

Det finns starka skal for penningpolitiken att reagera med en hogre styrrdanta om
inflationstrycket visar sig bli ovantat hogt. En tankbar penningpolitisk respons visas i
den réda linjen i den hogra bilden i diagram 13. Genom att i ett tidigt skede inleda
rantehéjningar under forsta halvaret nasta ar forsoker Riksbanken dels dampa efter-
fragan sa att féretagen inte kan hoja priserna som planerat, dels undvika att den
hogre inflationen ger upphov till sa kallade andrahandseffekter som hojer inflations-
forvantningarna. Pa sa vis undviks ocksa att I6nebildningen paverkas i nagon vasentlig
omfattning, och inflationen kan ndrma sig malet under prognosperioden. Det
illustreras av den rdda linjen i den vanstra bilden i diagram 13.

BNP utvecklas nagot svagare nar féretagens marginaler blir ovantat héga. Det beror
pa att foretagen gor ett aktivt val att producera mindre volymer till hdgre priser. Pa sa
vis kan héjda marginaler sdgas vara en typ av utbudsstérning.’ Om Riksbanken héjer
styrrantan dampas realekonomin ytterligare, sa att BNP-nivan blir lagre och arbets|6s-
heten hogre. Den lagre BNP-nivan jamfort med huvudscenariot visas i den réda linjen i
diagram 14. Men jamfért med att inte snabbt reagera med penningpolitiken och i
stéllet behova hoja styrréntan i ett senare skede ar de langsiktiga realekonomiska
kostnaderna sma.*?

| scenariot med hogre inflation i den penningpolitiska rapporten i september diskuterades effekten av
globala utbudsstorningar, som kan harrora fran geopolitisk oro eller klimat- och vaderrelaterade faktorer.

12 Detta illustrerades i scenariot med hogre inflation i den penningpolitiska rapporten i september.
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Diagram 13. Scenario med hdgre inflation dn i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent (hoger)
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== Huvudscenario Alternativscenario: hogre inflation

~ T och hégre styrrinta

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 14. BNP i scenariot med hégre inflation
Index, 2022 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avser scenarier.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Lagre efterfragan driver ner inflationen snabbare — rintan borjar sankas
tidigare

En tédnkbar anledning till att inflationen kan bli lagre an i huvudscenariot ar att efter-
fragan utvecklas svagare an vantat. Avsnitt 1.3 beskrev nagra tankbara anledningar till
att det skulle kunna bli sa, som kan harréra bade fran omvarlden och fran inhemska
forhallanden. Om efterfragan blir lagre an vantat skulle det innebéara bade att real-
ekonomin utvecklas svagare och att inflationen blir Iagre dn i huvudscenariot. Det
beror bland annat pa att det skulle bli svarare for foretagen att hdja priserna nar
efterfragan forsvagas.

Den rdda linjen i den hogra bilden i diagram 15 visar en tdankbar penningpolitisk
reaktion pa den svagare efterfrageutvecklingen och lagre inflationen. Att real-
ekonomin och inflationen férdndras i samma riktning, det normala vid stérningar i
efterfragan, forenklar pa ett satt den penningpolitiska avvagningen: det talar entydigt
for en mindre atstramande penningpolitik an i huvudscenariot.

Men i dagens situation kompliceras avvagningen dnda av att inflationen under en
period har legat hogt 6ver malet och fortfarande gor det. Riksbanken har vid flera till-
fallen det senaste aret kommunicerat att en lagre inflation an véntat ar ett betydligt
mindre problem &n en oviantat hég inflation. Aven om scenariot innebér att real-
ekonomin och inflationen “drar penningpolitiken i samma riktning”, ar det troligt att
Riksbanken inte omedelbart skulle borja sdnka rantan. Darfor antas att rante-
sankningar i stallet inleds forst i mitten av nasta ar. Den alternativa penningpolitiken
illustreras av den réda linjen i den hogra bilden i diagram 15.

Att réntan satts pa en lagre niva dn i huvudscenariot gor att inflationen halls uppe och
hamnar i narheten av malet, vilket framgar av den roéda linjen i den vanstra bilden i
diagram 15. Den lagre rantan dampar ocksa fallet i efterfragan, och BNP-nivan narmar
sig huvudscenariot under prognosperioden. Det framgar av den roda linjen i

diagram 16.
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Diagram 15. Scenario med ldgre inflation dn i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent (hoger)
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== Huvudscenario Alternativscenario: lagre inflation

~ T och lagre styrrinta

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 16. BNP i scenariot med lagre inflation
Index, 2022 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avser scenarier.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Hogre rantor dampar utlaningen

Hogre rantor dampar utlaningen

Efter en period av styrrantehdjningar later nu manga centralbanker
penningpolitiken verka genom att behalla styrrdntorna pa nuvarande
nivder. Marknadsaktorer forvantar sig inga ytterligare hojningar fran ECB
eller Federal Reserve. Styrrantorna forvantas av marknadsaktorer i stallet
borja sankas det narmaste aret. Centralbankerna har dock kommunicerat
att vaksamheten kring inflationen fortsatt ar hog, att sankningar inte ska
forvantas i nartid och att ytterligare hojningar inte kan uteslutas. Kronan
har starkts och ar i nuldget nagot starkare dn vid det penningpolitiska
beslutet i september, men ar alltjamt svagare an normalt.

Styrrantehdjningarna i Sverige har fatt relativt snabbt och kraftigt
genomslag till hushallen eftersom manga hushall ar hogt skuldsatta och
har korta rantebindningstider. Det hogre rdanteldget ar ocksa kdnnbart for
foretagen, men de utlaningsrdantor som foretagen moter varierar ganska
mycket beroende pa vilken bransch de tillhor. De hogre rantorna har
ocksa lett till att hushallens och foretagens efterfragan pa krediter ar
mycket 1dg. Transmissionen av Riksbankens penningpolitik till de rantor
som hushallen och foretagen moter bedéms fungera val.

Stora rorelser i rantor och i kronan

Manga centralbanker behaller styrrantorna pa nuvarande nivaer

De flesta centralbanker har, liksom Riksbanken, hojt sina styrrantor snabbt sedan
inledningen péa férra aret (se diagram 17 och tabell 1).13 Styrrantorna &r p3 atstram-
ande nivaer och takten i styrrantehéjningarna har vaxlat ner sedan i varas. Manga
centralbanker later nu penningpolitiken verka genom att behalla styrrantorna pa
nuvarande nivaer, och de kommunicerar att vaksamheten kring inflationen fortsatt ar
hog. Dorren lamnas 6ppen for fortsatta hojningar medan rantesdnkningar inte alls
diskuteras i kommunikationen.

Efter tio moten med héjningar i rad beslét den europeiska centralbanken (ECB) i
oktober att halla styrrantan oférédndrad. Beslutet motiverades med att nuvarande niva
pa styrrantor anses vara tillrackligt atstramande for att na inflationsmalet om de
behalls pa befintlig niva under tillrdckligt Iang tid. Den amerikanska centralbanken
Federal Reserve (Fed) beslutade ocksa vid sitt mote i bérjan av november att behalla
intervallet for styrrantan oférandrat. Centralbankschefen Powell kommunicerade

13 Ett undantag bland tongivande internationella centralbanker &r den kinesiska centralbanken som tvart-
emot lattar pa penningpolitiken fér ndrvarande. Orsaken &r den inhemska ekonomiska och finansiella
utvecklingen. Utover det har foretradare for Bank of Japan signalerat att penningpolitiken kan komma att
stramas at framover.
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under presskonferensen att Fed befinner sig i en position dar de behéver ga forsiktigt
fram och noga bedéma utsikterna for ekonomisk aktivitet och inflation i ljuset av
inkommande data. Aven den norska och den brittiska centralbanken lamnade styr-
rantan oférandrad vid sina méten i borjan av november. Den norska centralbanken
har fortsatt att kommunicera att det kan vara lampligt med ytterligare en rante-
hojning vid sitt ndsta mote i december. Varken ECB eller Fed gjorde nagra andringar i
hur de hanterar neddragningen av sina vardepappersinnehav (se tabell 1). Bank of
England har dock 6kat takten i hur de later sina vardepappersinnehav minska (se
faktarutan ”Kvantitativ atstramning” for en beskrivning av Riksbankens minskning av
vardepappersinnehaven).

Enligt prissattningen av terminskontrakt pa korta penningmarknadsrantor har
marknadsaktorer skiftat ned sina foérvantningar pa styrrantorna sedan det penning-
politiska motet i september. Styrrantetoppen vantas i manga fall vara ndra och inom
ett ar forvantar sig marknadsaktorer lagre styrrantor (se diagram 17).

Diagram 17. Styrrantor och styrranteférvantningar enligt marknadsprissattningen
Procent
6 _

5 - —

2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida
styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2023-11-21. Streckade linjer avser for-
vantningar strax fore det penningpolitiska beslutet i september.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.
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Tabell 1. Penningpolitiken i omvarlden

Sl | Aktuell Forvantad styrranta Status pa

bérjan av styrranta . .o vardepappers-
i slutet av juni 2024 .

2022 innehaven

Kompenserar for en del
ECB -0,50 4,00 3,7 av forfallen i en av
tillgangsportfoljernal4

Federal 0-0,25 5,25-5,50 50 Korrlpenserar for en del
Reserve av forfallen

Bank of Paborjade forsaljningar
England 0,25 225 >0 under hosten 2022
Norges Har inte kopt tillgangari
Bank =0 = f penningpolitiskt syfte
Bank of 0,25 5,00 47 Aytrappnmg i takt med
Canada forfall

Riksbanken 0 4,00 39 Paborjade forsaljningar i

april 2023

Anm. Procent. Styrréntan i borjan av 2022 avser den effektiva styrrantan 2021-12-31.
Forvantad styrranta i slutet av juni 2024 enligt marknadsprissattningen 2023-11-21 avrundad
till ndrmaste tiondels procent. For forvantad styrrdnta i Norge anvands Norges Banks senast
publicerade penningpolitiska rapport fran 2023-09-21.

Kallor: Bloomberg, nationella centralbanker och Riksbanken.

Stora rorelser i langre marknadsrantor

Sedan centralbankerna boérjade hoja styrrantorna har héjningarna fatt genomslag i de
korta och ldnga marknadsrdntorna. Aven i Sverige har korta och langa marknadsréntor
stigit som foljd av den atstramande penningpolitiken (se diagram 18 och diagram 19).

Under sommaren och hosten fortsatte marknadsrantor med langa I6ptider att stiga i
USA och flera andra lander (se diagram 19). Ranteuppgangen har generellt varit storre
i USA an i Europa. Sedan det penningpolitiska motet i september har rérelserna i langa
marknadsrantor sammantaget varit stora. Den forsta tiden efter motet steg rantorna
tydligt men de senaste veckorna har de fallit igen i flertalet lander. Orsakerna bakom
utvecklingen i de amerikanska langréantorna analyseras i faktarutan ”Stora rorelser i
amerikanska langrantor”.

14 ECB valde att avsluta kompensationskopen for tillgangsportfoljen APP (Asset Purchase Programme) fran
och med juli 2023. Kompensationsképen for centralbankens andra tillgangsportfélj PEPP (Pandemic
Emergency Purchase Programme) planeras att fortsatta atminstone till och med slutet av 2024.
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Diagram 18. Riksbankens styrranta och korta marknadsrantor
Procent
5 —

2020 2021 2022 2023

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

Anm. Swestr blev tillganglig for faktisk anvdandning som referensranta fran och med den

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

Kéllor: SFBF, Refinitiv och Riksbanken.

Diagram 19. Statsobligationsrantor, 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 fér det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Bank of England, Deutsche Bundesbank, Refinitiv, U.S. Treasury och Riksbanken.
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Aven i Sverige har rantor pa langre |6ptider stigit i ar, bland annat p& grund av
stigande forvantningar om framtida styrrantor pa medellang sikt (se diagram 19).
Réntor pa obligationer med l6ptider pa 5 ar har ocksa stigit tydligt under aret, men
dven dessa rantor har sjunkit nagot de senaste veckorna (se diagram 20). Skillnaden
mellan réntor pa obligationer som har hogre kreditrisk dn statsobligationer och sa
kallade swaprantor 6kade under 2022 (se diagram 20).'> ¢ Dessa ranteskillnader har i
olika grad bestatt sedan dess. De senaste manaderna har ranteskillnaden for foretags-
obligationer minskat tydligt.

Diagram 20. Svenska rantor for olika obligationsslag, 5 ars 16ptid

Procent (vanster) och procentenheter (hoger)

Ridnta 5 Ranteskillnad mot swapranta

. 1 +

2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

= Statsobligation = Sakerstalld obligation Kommunobligation Foretagsobligation

Anm. Berdaknad nollkupongrénta. Foretagsobligationer avser obligationer for féretag med
kreditbetyg motsvarande Investment grade. Sakerstdllda obligationer avser sdkerstallda
obligationer utgivna av Stadshypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest
i Sverige AB. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kallor: Bloomberg, Refinitiv och Riksbanken.

De hogre marknadsrantorna har dven pressat globala aktiemarknader. Nar rante-
hdjningarna inleddes i borjan av 2022 foll borserna initialt for att mot slutet av forra
aret borja aterhdamta sig. Rorelserna pa aktiemarknaden har sedan i somras varit
stora. Fram till slutet av oktober foll aktiemarknaden for att darefter stiga tydligt.
Aktiemarknaden i USA och euroomradet har sammantaget fallit med drygt fem
procent sedan forsta januari 2022. Den svenska aktiemarknaden har generellt
utvecklats annu svagare och har under samma period forlorat ungefar en femtedel av
sitt varde.

15 Riksbanken anvander dven begreppet riskfyllda obligationer for obligationer med hogre kreditrisk &n
statsobligationer. Med det avses till exempel. sdkerstéallda obligationer, kommunobligationer och foretags-
obligationer.

16 Ranteswappar avser vanligtvis den férvantade genomsnittliga nivan for Stibor med 3 méanaders |6ptid
vilken brukar ligga mycket néra styrrantan i tider da riskerna inom banksystemet ar laga. Se faktarutan "Vad
ar en swapranta?” i Penningpolitisk rapport, februari 2023, Sveriges riksbank.
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Kronan har starkts men ar fortfarande pa svaga nivaer

Sedan bérjan av 2022 har kronan forsvagats med ungefar 10 procent, matt med KIX4
(se diagram 21). Under motsvarande period har ocksa kronans véaxelkurs samman-
taget utvecklats svagare an Riksbankens prognoser (se fordjupningen “Kronan
kommer att starkas pa sikt” i Penningpolitisk rapport fran september for tankbara
orsaker till denna utveckling).

| samband med det penningpolitiska motet i september starktes kronan tydligt mot
euron och dollarn och kronkursen har sedan dess fortsatt uppvisa stora rorelser.
Kronan starktes ytterligare i samband med att utfall fér den amerikanska arbets-
marknaden och inflationen publicerades i november. De stora rérelserna i samband
med dessa handelser illustrerar vilken stor betydelse skeenden i omvarlden har for
kronans vaxelkurs. Sammantaget har kronan under denna period starkts med ungefar
5 procent matt med KIX4 men den ar fortfarande kvar pa svaga nivaer.

Diagram 21. Nominell vaxelkurs mot KiX4-index samt mot dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive dagliga noteringar (hoger)

160 ' 12 N
155

11
150
145 10
140

9
135
130 8 - -
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

— KIX4 — SEK per USD — SEK per EUR

Anm. KIX4 (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan. Ett hdgre varde indikerar en svagare vaxelkurs.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i september.

Kéllor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.
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Transmissionen — fran penningpolitik till inflation®’

Styrrantan har en direkt effekt pa korta marknadsrantor, 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- Rant Ekonomisk
a aktivitet och

politik /\\réntor

1N

Lag efterfragan pa krediter hos hushall och foretag

Utlanings- och inlaningsrantor har fortsatt stiga

Bankerna finansierar sig genom att ge ut obligationer och andra vardepapper, genom
inlaning fran allmanheten samt med eget kapital. Inlaningen fran hushall och icke-
finansiella foretag utgodr knappt 40 procent av de svenska storbankernas totala
finansiering.’® Resterande del bestar framfor allt av sdkerstillda obligationer som
utgor den storsta finansieringskallan for svenska bolan. Vilka réantor som bankerna
erbjuder pa Ian till hushall och féretag beror till stor del pa vad det kostar att
finansiera lanen. Under aret har rdantorna pa sakerstallda obligationer och inlanings-
rantor fortsatt att stiga och bidragit till att bankernas finansieringskostnader 6kat (se
diagram 20 och diagram 22). Sammantaget har detta bidragit till att utlaningsréntor
till hushall och foretag har 6kat snabbt.

Inlaningsrantorna pa bland annat Idnekonton har dock hojts betydligt [angsammare
an styrrantan. Detta har lett till att hushallen har borjat flytta pengar till sparkonton,
antingen i samma bank eller till en konkurrerande bank, da dessa erbjuder en hogre
ranta dn de flesta avistakonton.!® Detta beteende kan 6ka konkurrensen mellan

7 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 penning-
politiken har pa inflationsférvantningarna, som i sin tur paverkar pris- och lIénebildningen. Exempel pa
ytterligare kanaler ar vaxelkursen och hushallens formogenheter.

Se: https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/vad-ar-penningpolitik/sa-paverkar-penningpolitiken-
inflationen/ for en mer detaljerad beskrivning av transmissionsmekanismen.

18 Se fordjupningen “Inlaningen i svenska banker varierar i flyktighet” i Finansiell stabilitetsrapport, 2023:2,
Sveriges riksbank.

19 Avistakonton avser konton med inlaning utan éverenskommen 6ptid, uppsagningstid eller betydande
restriktioner i uttagsvillkoren. Detta inkluderar exempelvis ldnekonton och sparkonton med fria uttag. | den
har gruppen av konton aterfinns aven ISK, depaer samt évriga konton.
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banker om allmanhetens inlaning och bidra till att bankerna hojer inlaningsréantorna
mer.

Diagram 22. Styrridnta samt genomsnittliga in- och utlaningsrantor pa nya lan
respektive utestaende lan

Procent
Hushall Foretag
6 - 6 -
5 | — 5 .
4 4
3 3 _
2 2 -
1 1 -
0 0 |t E
-1 = - -1 - =
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
= Utlaningsrdnta, nya lan Inlaningsranta
= Utlaningsranta, utestaende lan — Styrranta

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

De svenska hushallens upplaning vaxer historiskt langsamt

Jamfort med manga andra lander har svenska hushall relativt kort rantebindningstid
pa sina bolan. 2° Ungefar 90 procent av lanevolymen har en aterstdende bindningstid
pa tva ar eller mindre. Andelen hushall med rorliga Ian har ocksa 6kat den senaste
tiden vilket sannolikt kan forklaras av de ovanligt sma ranteskillnaderna mellan lan
med korta och langa bindningstider.?! Detta gor att styrrantehdjningarna snabbare
paverkar hushall i Sverige jamfért med manga andra lander.

Den genomsnittliga rantan pa nya och omférhandlade |an har 6kat fran ungefar

1,4 procent i januari 2022 till drygt 4,7 procent i september 2023. Detta motsvarar ett
genomslag av styrrdantehdjningarna pa omkring 80 procent vilket &r i linje med det
historiska genomslaget. Den penningpolitiska transmissionen till hushallens bolane-
rantor bedéms darfor fungera val. For totala stocken av utestaende bolan har den
genomsnittliga rantan stigit fran ungefar 1,5 procent till ungefar 3,7 procent under

20 Se faktarutan ”Penningpolitikens genomslag till rantekansliga sektorer i europeiskt perspektiv” i
Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges Riksbank.

21 Se fordjupningen “Allt fler hushall véljer rérlig ranta” i Finansiell stabilitetsrapport, 2023:1, Sveriges
Riksbank.
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samma period. Denna rdnta har inte 6kat i samma utstrackning som styrrantan pa
grund av att det fortsatt finns hushall som inte behévt omférhandla sina bolan och
darfor annu inte paverkas av det hogre ranteldget. | takt med att boldnen omfér-
handlas kommer den fulla férvantade effekten av styrrantehdjningarna i den totala
bolanestocken synas férst 2025.22

| takt med att styrrdntan och bolanerdntorna héjts har tillvaxttakten i hushallens
bankupplaning minskat till historiskt Iaga nivaer (se diagram 23). Omsattningen pa
bostadsmarknaden har ocksa sjunkit, vilket innebar att det &r farre hushall som tar
nya bolan. Dartill innebar prisfallet pa bostadsmarknaden att storleken pa lanen som
hushallen tar tenderar att vara mindre (se kapitel 3).

Kredittillvaxten bland foretagen fortsatter att dampas

Svenska foretag finansierar sig framst genom banklan. Andelen banklan med rante-
bindningstider pa ett ar eller mindre &r storre for foretag an for hushall, vilket gér att
dven foretag nas av styrranteférandringar snabbt.?® Den genomsnittliga rdntan pa nya
och omférhandlade lan har stigit fran ungefar 1,7 procent till ungefar 5,6 procent,
vilket innebar att rantan har stigit i ungefar samma utstrackning som styrrantan (se
diagram 22). Transmissionen till foretagsrantorna ar darmed god och i linje med sitt
historiska monster.

Sedan borjan av 2022 har foretagens genomsnittliga réanta pa utestaende lan stigit
fran ungefar 1,4 procent till ungefar 4,7 procent. Det finns dock skillnader beroende
pa vilken bransch féretagen tillhor. Till exempel har den genomsnittliga ranta som
bostadsrattsforeningar betalar 6kat relativt lite sedan 2022, eftersom deras lan har
langre rantebindningstid an manga andra foretag. | fastighetsbranschen har de
genomsnittliga rantorna dkat snabbare (se diagram 24). Skillnaderna inom fastighets-
branschen ar dock stora dar saval rantebindningstider pa befintliga lan och villkor for
nya I&n varierar.?* Detta gor att dven spannet fér de utldningsrintor som féretagen nu
betalar varierar stort.

Det senaste aret har 6kningen i foretagens totala upplaning mattats av betydligt.
Avmattningen ar bred och galler for samtliga branscher. Den arliga tillvaxttakten i
bankupplaningen uppgick till 4,0 procent i september. Féretagens finansiering via
utgivning av rantebarande vardepapper fortsatter att minska (se diagram 23). Hogre
rantekostnader och sjunkande investeringar bidrar till den lagre kredittillvaxten.?®

22 Denna bedémning ar betingad pa att styrrantan ligger kvar pa dagens niva.

23 Andelen av icke-finansiella foretag som har en aterstaende rantebindningstid pa ett ar eller mindre har
varit omkring 83 procent under 2023, Finansmarknadsstatistik, september 2023, SCB.

24 Se faktarutan “Tudelning i den kommersiella fastighetssektorn” i Penningpolitisk rapport, september
2023, Sveriges Riksbank.

25 Se Finansiell stabilitetsrapport, 2023:1, Sveriges Riksbank.
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Diagram 23. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
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= Hushall, Ian fran MFI —— Foretag, lan fran MFI

— Foretag, total uppladning — Foretag, emitterade vardepapper

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

Kélla: SCB.

Diagram 24. Banklan och rdntor pa banklan i olika branscher
Procent respektive procentuell andel av bankernas féretagslan
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Anm. Diagrammet visar genomsnittlig ranta for alla utestdaende banklan per januari 2022 och
per september 2023. Fastighet™ avser kommersiella fastigheter som férvaltar hyresbostader.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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FAKTA — Riksbankens kvantitativa atstramning

Manga centralbankers balansrdkningar har expanderat kraftigt efter den finansiella
krisen. En viktig orsak till det 4&r omfattande vardepapperskop. Dessa har varit ett
viktigt komplement till Iga styrrantor nar penningpolitiken behévt bli mer expansiv.?®
Nu, nar penningpolitiken i stéllet behdver vara atstramande, har centralbanker hojt
styrrantorna och gradvis borjat minska sina vardepappersinnehav. Processen med
minskning av vardepappersinnehav kallas ofta for “kvantitativ atstramning”, (pa
engelska Quantitative Tightening, QT). Den kan ske antingen passivt genom att obliga-
tioner forfaller eller i kombination med aktiva forsaljningar. Fér en sammanfattning av
hur viardepappersminskningen sker i olika centralbanker, se tabell 2.7

Tabell 2. Sammanfattning av centralbankers forandringar i viardepappersinnehav

Avslutade L . o (P Aktiva
N Passiv minskning via forfall .
nettokép forsaljningar
ECB* Juli 2022 Delvis fran mars 2023, helt fran juli 2023 -

Federal Reserve = Mars 2022 Delvis fran juni 2022 -

Bank of December . Inleddes
England 2021%* BRI IEB AL oktober 2022
L] November 2021  Helt fran april 2022 -
Canada
Reserve Bankof ..\ 112022  Helt fran maj 2022 ;
Australia
Reserve Bank of . T Inleddes juli
New Zealand Juli 2021 Helt fran juli 2022 2022

. Delvis fran juli 2022***, helt fran januari  Inleddes april
Riksbanken December 2021 2023 2023

Anm. *Avser APP-portfdljen. Nettokdp till PEPP-portfoljen avslutades mars 2022 och inne-
havets storlek kommer att behallas intakt t o m slutet av 2024. **Bank of England kopte till-
falligt statsobligationer till f6ljd av marknadssituationen i september 2022 med kraftigt stig-
ande rantor som medforde att brittiska tjanstepensionsforetag drabbades av likviditetsstress.
***Riksbanken slutade kdpa statsskuldsvéxlar som ersatte forfall fran slutet av april 2022.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Riksbanken genomforde forhallandevis stora vardepapperskop, dels under perioden
med lag inflation 2015-2017, dels i samband med pandemin 2020-2021 (se
diagram 9).28 Utdkningen av innehavet avslutades vid arsskiftet 2021/22. | november

26 Se B. Andersson, M. Beechey Osterholm och P. Gustafsson (2022), ”Riksbankens kép av vardepapper
2015-2022", Riksbanksstudie nr 2, for en diskussion kring detta.

27| vilken takt vardepappersinnehavet minskar beror framst pa genomsnittlig |6ptid pa tillgdngarna samt om
och i vilken utstrackning det pagar kop som kompenserar for forfallen. Aktiv forsaljning bidrar till att snabba
pa processen genom att obligationer avvecklas innan forfall. Strategin for hur och i vilken takt varde-
pappersminskningen sker skiljer sig at mellan olika centralbanker.

28 2018-2019 var vardepappersinnehavet ungefar oférandrat eftersom képen under denna period kompen-
serade for forfallen pa obligationerna. Vid utgangen av 2021, det vill sdga vid tidpunkten da nettokopen
avslutades, uppgick Riksbankens vardepappersinnehav till ungefar 17 procent av BNP. Det ar i linje med
andra centralbanker i sma 6ppna ekonomier som anges i tabell 2, vars vardepappersportfoljer uppgick till
ungefar 15-20 procent av respektive lands BNP nar nettokopen avslutades. Motsvarande siffra var

35-40 procent for de storre centralbanker som anges i tabell 2.
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2021 beslutade Riksbanken att kbpen under 2022 skulle inriktas pa att kompensera
for kommande forfall sa att innehavet skulle forbli ungefar oférandrat under aret.
Eftersom inflationen steg kraftigt i bérjan av 2022 bérjade Riksbanken hja styrrdntan
i april. Samtidigt beslutade direktionen att ocksa minska aterinvesteringar av forfall av
obligationer s att innehavet minskade under aret.?® En ytterligare minskning
beslutades i juni 2022. Aterinvesteringarna av forfall upphorde helt vid arsskiftet
2022/2023, vilket innebar att innehavet borjade minska i takt med forfall.

| februari 2023 beslutade direktionen om aktiva férsaljningar av statsobligationer med
langre |optider till ett nominellt varde av 3,5 miljarder svenska kronor per manad.
Beslutet innebar en snabbare avtrappning av innehavet. | juni 2023 beslutade
direktionen att utéka de manatliga forsaljningarna av statsobligationer till 5 miljarder.
Diagram 25 illustrerar normaliseringen av vardepappersportfoljen i detalj och visar att
nedtrappningen av det totala innehavet framst sker genom forfall. De aktiva forsalj-
ningarna utgor dock en betydande andel av minskningen av statsobligationer. Om
normaliseringen fortsatter i den nu beslutade takten berdknas innehavet av varde-
papper uppga till 45 miljarder kronor vid slutet av prognosperioden (se diagram 9).

Diagram 25. Forandring i Riksbankens innehav av vardepapper uppdelat i kép,
forfall och aktiva forsaljningar
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Kalla: Riksbanken.

Det finns flera skal till att centralbanker minskar sina vardepappersinnehav. For det
forsta ar det naturligt att innehavet férdandras 6ver tid beroende pa den penning-
politiska inriktningen. Vardepapperskopen tenderar att pressa ned marknadsrantor
medan aktiva forsaljningar kan medféra hégre marknadsrantor. Férandringar i varde-
pappersportfoljen kan darmed komplettera den penningpolitiska inriktningen. Noter-
bart dr dock att nedtrappningen sker i langsammare takt jamfort med képen under de
berdrda perioderna. For det andra innebar QT att exponeringen mot olika typer av

29 Beslutet innebar bland annat att innehavet av statsskuldsvéxlar avvecklades helt genom forfall fran
28 april 2022.
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finansiella risker kan minskas. Dessutom kan ett minskat innehav bidra till att 6ka
likviditeten pa vardepappersmarknaden. Slutligen skapar QT utrymme att 6ka inne-
havet igen om det behovs langre fram.

Det finns fa tidigare erfarenheter av QT. De fatal studier som studerar fragan pekar pa
att avvecklingen av tillgangar verkar genom delvis andra kanaler dn nettokoépen av
virdepapper och att effekterna pad marknadsrintor uppskattas vara sma.3° En viktig
forklaring till det ar att kopen innehdll en ”signal”
Minskningen av innehavet ar daremot en normalisering som inte ger nagon sadan
signal. Den sker ocksa langsammare och under mer gynnsamma marknads-
forhallanden. Sammantaget véntas effekterna av QT bli forsumbara pa de in- och
utlaningsrantor som hushall och icke-finansiella féretag moter. Eftersom
erfarenheterna ar begransade gor Riksbanken |6pande utvarderingar och dndrar vid
behov saval volymer som villkor for fortsatt normalisering av balansrakningen.

om styrrantors framtida niva.

30 Se A.L. Smith och V.J. Valcarcel (2022),"The Financial Market Effects of Unwinding the Federal Reserve’s
Balance Sheet," Research Working Paper RWP 20-23, Federal Reserve Bank of Kansas City. | en empirisk
studie, om den amerikanska centralbankens QT under aren 2017-2019, visar forfattarna att det finns
tydliga asymmetrier jamfort med kopen eftersom de har olika egenskaper. B. Wei (2022), ” Quantifying
“Quantitative Tightening” (QT): How Many Rate Hikes Is QT Equivalent To?“, Working Paper 2022-08,
Federal Reserve Bank of Atalanta, estimerar i ett antal scenarier hur QT paverkar statsobligationer med lang
|6ptid. Effekten varierar beroende pa marknadsférhallanden, hur avvecklingen av tillgangar sker och
slutligen forandringar i utbudet av statsobligationer.
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FAKTA — Stora rorelser i amerikanska langrantor

Under aret har marknadsrantor med langa l6ptider uppvisat stora rorelser. Rantan pa
amerikanska 10-ariga nominella statsobligationer steg i oktober till 6ver 5 procent (se
diagram 19).3! Det var den hdgsta nivan sedan 2007. Aven om en del av uppgangen
har reverserats under den senaste tiden ligger amerikanska rantor med langa l6ptider
fortsatt pa betydligt hogre nivaer dn vad de gjort de senaste aren. Det &r inte bara i
USA som marknadsrantor med langa |optider har stigit, utan uppgangen har i olika
utstrackning dven skett i andra lander.

Diagram 26. Amerikansk 10-arig nominell statsobligationsranta och dekomponering
i forvantningar och I6ptidspremie
Procent
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= 10-arig rénta Loptidspremie 2023

B Forvantning

Anm. Modellen visar den amerikanska 10-ariga statsobligationsrantan och dess dekompo-
nering i forvantningar om korta rantor i framtiden och I6ptidspremie, bada i procentenheter.
Se T. Adrian, R. Crump och E. Moench (2013), “Pricing the term structure with linear
regressions”, Journal of Financial Economics 110(1).

Kélla: Federal Reserve Bank of New York

Flera faktorer kan identifieras som drivande bakom denna utveckling. Central-
bankernas budskap om att rantor kommer att behdva vara hégre under en langre
period har fatt ett tydligt genomslag pa marknaden. Dartill har |6ptidspremien, den
extra avkastning som ar forenad med att investera i langfristiga vardepapper, okat.
Detta ar ofta ett tecken pa 6kad osakerhet pa marknaden. Utvecklingen de senaste
manaderna tyder pa att det snarare &r |6ptidspremien an férvantningar om hogre
styrranta som drivit uppgangen. Att det ar Ioptidspremien som driver uppgangen i
langre marknadsrantor ar en slutsats som ocksa stods av modellresultat, exempelvis
av modellen som gjorts pa Federal Reserve Bank of New York.3? Enligt modellen
uppgick |6ptidspremien pa en 10-arig statsobligation i oktober till ungefar 0,5 procent

31 For en tidigare gjord analys, se dven J. Alsterlind (2021), “Varfor har de amerikanska langréntorna stigit?”,
Ekonomiska kommentarer nr 6, Sveriges riksbank.

32 Se Federal Reserve Bank of New York: Treasury Term Premia och T. Adrian, R. Crump och E. Moench
(2013), "Pricing the term structure with linear regressions”, Journal of Financial Economics 110(1).
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fran att ha varit negativ under en langre period (se diagram 26). De senaste veckorna
har |6ptidspremien sjunkit nagot igen.

Generellt tenderar |0ptidspremien att stiga i tider av ekonomisk osdkerhet, dar
faktorer som vanligtvis paverkar en obligations avkastning, sa som inflation,
ekonomisk tillvaxt eller centralbankers agerande, ar svarare att forutspa. Det finns
ocksa forskning som visar att I6ptidspremien i en statsobligationsranta ar kontra-
cyklisk och tenderar att 6ka ndr ekonomin hamnar i en recession.33 Sett ur ett langre
historiskt perspektiv har dock 16ptidspremien varit positiv. Det var forst mot slutet av
2010-talet som den blev negativ eller 1ag nara noll. Att langrantorna stigit, parallellt
med en stigande I6ptidspremie, kan darfor ocksa tyda pa en normalisering av 16ptids-
premien till en positiv niva i linje med sitt historiska monster.

Faktorer som paverkar utbudet och efterfragan pa olika rantebarande vardepapper
kan ocksa bidra till att 6ka eller minska |6ptidspremien.3* Nedgraderingen av
amerikanska statens kreditbetyg och férvantningar om ett hogre utbud av stats-
obligationer med langa I6ptider kan ha inverkat negativt pa investeringsviljan och
medfort att den minskat. Dartill har Federal Reserve, tillsammans med andra central-
banker, minskat eller helt upphért med sina tillgdngkop och drar i stallet ner pa sitt
innehav. Nar utbudet av obligationer 6kar tenderar priset pa obligationer att sjunka
och investerarna kraver darmed hogre avkastning for att de ska vara villiga att halla
ytterligare obligationer i sina portfoljer.

Sedan centralbankerna borjade strama at ekonomin och hoja rantorna har dessutom
korrelationen mellan avkastningen pa obligationer och aktier stigit och blivit positiv,
en korrelation som annars brukar vara negativ. Detta kan betyda att investerare nu
kraver hogre ersattning for att investera i obligationer dn vad de kravde tidigare, for
att kompensera for den hogre korrelationen och darmed 6kade risken.

3 Se T. Adrian, R. Crump och E. Moench (2013), ”Pricing the term structure with linear regressions”, Journal
of Financial Economics 110(1).

34 Se D. Vayanos och J.-L. Vila (2021), “A preferred-habitat model of the term structure of interest rates”,
Econometrica 89(1).
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Inflationen sjunker och konjunkturen i
Sverige och omvarlden mattas av

Den atstramande penningpolitiken har bidragit till att inflationen nu
tydligt ar pa vag ner i Sverige och omvarlden. Prisdkningstakten pa
manga varor och tjanster ar dock fortfarande hogre an normalt i Sverige.
Jamfort med omvarlden har dessutom nedgangen av den underliggande
inflationen varit nagot trogare har. Men samtidigt har prisforandringar
som mats over kortare tidsperioder an ett ar sjunkit snabbt. Det tyder pa
att inflationstrycket ar lagre, och olika indikatorer pekar pa att det
kommer dampas ytterligare framdéver.

Inbromsningen i den svenska ekonomin blir samtidigt allt tydligare.
Detsamma galler for tillvaxten i euroomradet som har dampats i takt
med att penningpolitiken har stramats at under det senaste aret.
Ekonomin i USA ar dock fortsatt stark. | manga lander finns allt tydligare
tecken pa att arbetsmarknaden kyls av. Riksbanken bedomer anda att
konjunkturférsvagningen blir relativt kortvarig och att bade produktion
och sysselsattning starks gradvis fran och med andra halvaret nasta ar.

Inflationen fortsatter ned i Sverige och omvarlden

Successivt lagre inflationsutfall

| Sverige uppgick inflationen matt med KPIF till 4,2 procent i oktober. Liknande matt
for euroomradet och USA uppgick till 2,9 respektive 3,2 procent (se vanstra bilden i
diagram 27). Lagre energipriser ar en viktig orsak till att prisdkningarna gatt ner men
daven om man exkluderar de direkta effekterna av energipriserna har inflationen
sjunkit, om an inte lika snabbt.3® Okningstakten i KPIF exklusive energi uppgick till
6,1 procent i oktober. Utvecklingen av motsvarande matt fér euroomradet och USA
liknar den i Sverige, men nedgéangen i inflationen har kommit langre dar. Det galler
speciellt i USA dar prisdkningstakten steg tidigare och inflationen var hog redan mot
slutet av 2021 (se hogra bilden i diagram 27).

35 0m man rensar for de direkta effekterna exkluderar man sadana index som mater prisutvecklingen pa
framfor allt drivmedel och elektricitet. Lagre energipriser leder pa sikt ocksa till en lagre prisokningstakt pa
ovriga varor och tjanster.
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Diagram 27. Inflationen i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA.
Kéllor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Att inflationen har dampats blir &nnu tydligare om man studerar prisférandringar som
mats Over kortare tidsperioder &n ett ar. Diagram 28 visar sasongsrensade prisforand-
ringar pa 1, 3, 6 och 12 manaders sikt uppraknat till arstakt for KPIF exklusive energi
och utrikes resor. Prisokningstakten 6ver 12 manader ligger hogst, men har sjunkit
gradvis under aret. Prisforandringar dver kortare tidsperioder har kommit ned
snabbare och ar nu pa lagre nivaer. Inflationen har alltsd dampats oavsett vilken tids-
horisont man studerar och om denna utveckling haller i sig sa kommer dven
12-manaderstalen fortsitta att sjunka gradvis.3® Aven i euroomradet och USA &r tre-
manadersforandringen for inflationen exklusive energi nu tydligt ldgre an under varen
2023 (se diagram 29). | Sverige har prisokningstakten enligt detta matt varit hogre an
motsvarande matt i euroomradet och USA 2022 och 2023. Den senaste tiden har dock
utvecklingen i Sverige ndrmat sig den i omvarlden och ligger nu dven relativt ndra vad
som ar férenligt med inflationsmalet.3”

36 Ssongsrensade data ska tolkas med forsiktighet, eftersom de kan vara missvisande nar man férsoker
tolka den historiska utvecklingen. Det galler speciellt de sista observationerna i tidsserien.

37| USA halls prisdkningstakten ocksa uppe av tidigare hojningar i boendekostnaderna. Riksbanken bedomer
att effekterna av dessa kommer att fortsatta klinga av.
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Diagram 28. KPIF exklusive energi och utrikes resor

Arlig procentuell férandring respektive 1-, 3- och 6-manadsforandring i uppraknad arstakt
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 29. Inflationen exklusive energi
Tremanadersférandring i uppraknad arstakt, sdsongsrensade data
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA.
Kéllor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Ett satt att berdkna matt pa underliggande inflation &r att ta bort vissa férutbestamda
undergrupper i KPIF dar prisvariationerna anses vara mer tillfalliga an i évriga under-
grupper. KPIF exklusive energi ar ett exempel pa ett sddant matt. Ett annat satt ar att
med hjalp av statistiska metoder forséka minska betydelsen av undergrupper i KPIF
vars priser varierar kraftigt.

Liksom KPIF exklusive energi visar ocksa andra matt pa underliggande inflation att
prisokningstakten har dampats. Medianen av fem olika matt har vant ned under den
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senaste tiden (se vanstra bilden i diagram 30).38 Aven hir ser man att prisférandringar
over kortare tidsperioder &n ett ar, roda staplar, har dampats successivt i Sverige
under det senaste aret och medianen uppgick till strax 6ver 2 procent i oktober. Av de
olika matten som ingar i berakningen av medianen ar det sedan en tid tillbaka KPIF
exklusive energi som ligger hogst (se hogra bilden i diagram 30).

Diagram 30. Matt pa underliggande inflation i Sverige
Arlig procentuell férandring respektive manadsférandring i uppraknad arstakt
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Anm. Roda staplar avser ett tre manaders medelvarde av sdsongsrensade manadsforandringar,
i upprdknad arstakt. Linjer i bada bilderna avser arlig procentuell féréandring.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Lagre pris6kningstakt pa livsmedel och 6vriga varor ...

Penningpolitiken har bidragit till att inflationen i Sverige har ddmpats den senaste
tiden men det finns skillnader i prisutvecklingen mellan olika undergrupper. Pris-
Okningstakten pa livsmedel har sjunkit i Sverige och omvérlden, dven om de fort-
farande ar hoga (se diagram 31). Nedgangen beror pa att efterfragan ar lagre, vilket
har bidragit till 6kad konkurrens. Det i sin tur har gjort det svarare for foretag att
fortsatta att hoja priserna mycket. Dessutom &r ravarupriserna nu lagre och
produktionskostnaderna har dampats.

Obalanserna mellan utbud och efterfragan har mildrats och detta, tillsammans med
samma faktorer som forklarar nedgangen i 6kningstakterna for livsmedelspriserna,
kan dven forklara varfor prisokningstakten for 6vriga varupriser i Sverige och om-
varlden bromsat in. | Sverige har inflationsnedgangen varit nagot langsammare an i
omvarlden, vilket sannolikt hdnger samman med att kronan har férsvagats och att

38 | berakningen av medianen ingdr Trim85, Trim1 (eller viktad medianinflation), UND24, KPIFPC och KPIPV.
Det gar att ldsa mer om dessa matt pa Riksbankens hemsida:
https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/.
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importerade varor och tjanster har blivit dyrare (se férdjupningen “Kronans genom-
slag pa inflationen tycks vara ovanligt stort” i denna rapport).

... samtidigt som tjanstepriserna fortsatter att stiga relativt snabbt

Tjanstepriserna ar den undergrupp som nu bidrar mest till den fortsatt hoga KPIF-
inflationen i Sverige (se diagram 4).3° | USA, dir dkningstakten i tjanstepriserna nu har
sjunkit gradvis, bidrar stora hyreshoéjningar till prisokningstakten medan 6knings-
takten i 6vriga tjanstepriser har fallit mer tydligt. | Sverige och euroomradet, dar
Okningstakten i tjanstepriserna inte har sjunkit sa mycket an, ar det i stallet priser pa
andra tjdnster som har fortsatt att stiga.?? Att en stark efterfragan ar en sannolik
forklaring till den svenska utvecklingen marks till exempel pa de relativt snabba
prisdkningarna inom de tjdnstebranscher som har klarat sig bra efter pandemin. Ett
exempel ar hotell- och restaurangbranschen. | Sverige har ocksa effekten av stora
pandemirelaterade viktjusteringar inom tjansteprisaggregatet, framfor allt pa utrikes
resor, drivit upp den arliga prisdkningstakten under 2023. Den effekten har borjat
klinga av nu, men om man rensar for den har viktjusteringen blir dkningstakten i
tjanstepriserna dnda en hel procentenhet ligre (se diagram 35).4

Foretagens prishojningar kan antingen bero pa att deras marginalkostnader okat eller
att de har 6kat prispaslaget utdver kostnaderna. # Enligt Konjunkturbarometern &r
det framst faktorer som kan sorteras in under begreppet kostnader som har bidragit
till hogre forsaljningspriser inom tjanstesektorn under 2021-2023. De inhemska kost-
naderna férklarar det mesta av uppgangen i tjanstepriserna, men hogre importkost-
nader har ocksa bidragit. Faktorer som kan sorteras in under begreppet prispaslag,
det vill sdga bland annat efterfragan, ger nu enligt féretagens svar i barometern ett
litet negativt bidrag. Dessa faktorer har dock spelat en mycket mindre roll for pris-
forandringarna de senaste aren enligt den har undersékningen (se diagram 32).

39 Nar man jamfor tjanstepriser bor man notera att bade innehallet och vikten i det prisaggregatet skiljer sig
at mellan olika lander och regioner, vilket kan férklara skillnader i utvecklingen.

40| Sverige och euroomradet har boendekostnader en mindre vikt an i USA och de har inte heller stigit lika
mycket.

41 Viktjusteringarna forklaras i sin tur av dndrade konsumtionsbeteenden under pandemin. Ett exempel ar
utrikes resor dar tydliga sasongsvariationer i priserna 6ver aret i kombination med viktférandringar bidragit
till en hogre berdknad prisokningstakt i aggregatet tjanster under sommaren.

42 For en diskussion kring den har enkla teoriramen se fordjupningen ”Priskningarna sprider sig i
ekonomin”, Penningpolitisk rapport, juni 2023, Sveriges riksbank.
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Diagram 31. Prisutveckling i Sverige och omviriden
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP fér euroomradet och KPI for USA. Den svarta, streckade
linjen markerar 2 procent.

Kallor: SCB, Eurostat och U.S. Bureau of Labor Statistics.
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Diagram 32. Drivkraften bakom prisforandringar bland féretag i tjanstesektorn
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Anm. Foretagen i tjanstebranscherna svarar pa om priserna har stigit eller sjunkit det senaste
kvartalet och anger vilken faktor som varit den viktigaste for att forklara prisutvecklingen.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Inflationen dampas ytterligare i Sverige och omvarlden

Inflationen véantas fortsatta att sjunka i ar. Stérningarna i varldshandeln har klingat av
sedan en tid tillbaka enligt olika indikatorer.*® Flera ravarupriser r nu ocksa tydligt
lagre an under pandemin 2021 och efter Rysslands invasion av Ukraina varen 2022. En
annan viktig bidragande orsak till att inflationen sjunker ar nedgangen i energi-
priserna, som &r lagre idag an for ett ar sedan.* Detta har antagligen ocksa bidragit till
att kostnads- och pristrycket mattats av i tidigare led i produktionskedjan, vilket bor
ha paverkat andra konsumentpriser indirekt, till exempel inom livsmedelsindustrin.*

Okningstakten i producentpriserna fér konsumtionsvaror har dampats i flera ldnder.
Det géller dven i Sverige dar det framst ar priserna pa de importerade konsumtions-
varorna som har skapat en viss volatilitet i producentpriserna den senaste tiden.
Dartill pekar svaren i enkatundersokningar fran detaljhandeln pa att andelen foretag
som planerar att hoja sina priser sjunker gradvis, dven om andelen fortfarande ar
hogre an innan inflationen tog fart (se diagram 33).

| Riksbankens senaste foretagsundersdkning uppger flera féretag, speciellt inom
handeln, att de inte langre planerar att fortsatta hoja forsaljningspriserna. Bland
ovriga foretag ar osakerheten stérre, men generellt uppger man att kostnadstrycket
dverlag har ddmpats sedan i varas.*®

43 Har avses olika indikatorer som speglar hur vél de globala leveranskedjorna fungerar.
44 Det géller speciellt elpriser.

4> Svangningar i energipriserna brukar paverka hela leveranskedjan inom livsmedelsindustrin, fran gards-
produktionen till transport och bearbetning, lagring och forsaljning.

46 Se "Vassare konkurrens pressar priserna”, Riksbankens féretagsundersékning, september 2023, Sveriges
riksbank.
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Diagram 33. Producentpriser for konsumtionsvaror och prisplaner
Manatlig procentuell férandring (vanster) och nettotal (hoger)

Producentpriser Prisplaner
3 - 7 100 q

0 - 25

-1 = 0

2 - - 25 L =
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= Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data (vanster). Nettotalen anger hur manga foretag som planerar att
héja sina priser minus hur manga som planerar att sanka dem (hoger).

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

Penningpolitiken leder till att inflationen sjunker och ndarmar sig malet
ndsta ar

Efterfrdgan dampas nu i Sverige och omvarlden, till f6ljd av de snabba penning-
politiska atstramningarna, och detta bidrar till en successivt lagre inflation.
Riksbanken bedomer att resursutnyttjandet i Sverige sjunker och blir lagre an normalt
under 2024 och 2025. Léneavtalen och |6nedkningen utéver avtal tyder dessutom pa
att Iénerna och arbetskostnaderna per producerad enhet kommer att stiga i en takt
som, givet den ekonomiska utvecklingen i ovrigt, ar forenlig med att inflationen faller
tillbaka mot malet (se avsnitt 3.2 i detta kapitel fér en mer ingdende beskrivning av
den realekonomiska utvecklingen i Sverige och omvarlden).

| och med att kostnadsdkningarna blir lagre, efterfragan svagare och inflationen i
omvarlden faller snabbt vantas foretagen inte fortsatta att hoja priserna i lika mycket
som tidigare. De langsiktiga inflationsférvantningarna ligger dessutom val forankrade
nara 2 procent, vilket tyder pa att ekonomins aktorer har ett starkt fortroende for
inflationsmalet. Riksbanken bedémer dessutom att kronan &ar undervarderad och
kommer att starkas gradvis de kommande aren, vilket ocksa bidrar till att ddampa
inflationen (se diagram 34).%’

47 Se fordjupningen “Kronan kommer att starkas pa sikt”, Penningpolitisk rapport, september 2023,
Sveriges riksbank.
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Hyror och avgifter i bostadsrattsforeningar bedéms daremot fortsatta att 6ka ovanligt
snabbt de ndrmaste aren, vilket har en motsatt effekt pa prisokningstakten for
tjanster. Okningstakten i tjdnstepriserna vantas dnda bli lagre i takt med att penning-
politiska atstramningar och fortsatt laga realinkomster dampar efterfragan bland hus-
hallen (se diagram 35).

Sammantaget bedéms detta innebdara att inflationen méatt med bade KPIF och KPIF
exklusive energi fortsatter falla och hamnar néra 2 procent under andra halvaret 2024
(se diagram 36). Den manatliga procentuella fordndringen i KPIF exklusive energi
vantas vara nagot hogre dn normalt ytterligare nagra manader (se diagram 35). KPIF-
inflationen vantas daremot falla snabbt, eftersom energipriserna ger ett negativt
bidrag under storre delen av prognosperioden. KPI-inflationen ligger hogre an de
andra inflationsmatten under 2024 och 2025, eftersom bostadsrdntorna ger ett
positivt bidrag.

Diagram 34. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100

135 *
-~
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\
~_ N
125 | SO 7
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~ ~
N
115 Y
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== November = = September

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga fér 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. Heldragen
linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kalla: Riksbanken.
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Diagram 35. KPIF exklusive energi och undergrupper

Arlig procentuell férandring (linje) respektive manatlig procentuell férandring i ssongs-
rensat index uppraknade till arstakt (stapel)
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Anm. For att battre kunna sarskilja hur index paverkas av rena prisférandringar och sadana
férandringar i index som uppstar pa grund av den sa kallade korgeffekten visas ocksa ett
justerat index i bilderna (mdrkblaa linjer). | det justerade indexet anvands 2023 ars sa kallade
ar- till- manad-vikter for hela perioden 2022-2024. Den svarta streckade linjen i nedre hogra
bilden visar 2 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 36. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Konjunkturen har mattats av i Sverige

Inbromsningen verkar ga snabbare i Sverige och euroomradet dn i USA

Konjunkturutvecklingen har den senaste tiden varit svagare i Sverige och euro-
omradet jamfort med USA. | Sverige, som hade en stark aterhamtning efter
pandemin, sjonk BNP-tillvdaxten redan i mitten av 2022 medan den mattades av nagot
senare i euroomradet. | USA har ekonomin daremot fortsatt att vaxa starkt (se
diagram 37).

En viktig orsak till detta &r att delar av den svenska ekonomin dr mer rantekanslig.
Hushall och i viss man foretag, framfor allt vissa fastighetsforetag, ar hogt skuldsatta
och har en stor andel rorliga lan vilket gor att de snabbt nas av ranteférandringar (se
avsnitt 2.2 i kapitel 2). Hushallens konsumtion har minskat tydligt i Sverige sedan
rantehdjningarna inleddes 2022 och utvecklingen ar svag bade ur ett historiskt
perspektiv och jamfért med andra ldnder.*® Dessutom har bostadsinvesteringarna
fallit markant eftersom rantehdjningarna successivt dels har dampat efterfragan pa
nya bostader, dels har 6kat bostadsbolagens finansieringskostnader (se diagram 3).
Svensk export har daremot utvecklats relativt val och bidragit till att halla tillvéxten

uppe.

Sveriges BNP var oférdndrad under tredje kvartalet i ar, sdsongsrensat och jamfort
med foregaende kvartal, enligt preliminara utfall. Indikatorer visar att hushallens
konsumtion utvecklades nagot starkare an tidigare kvartal och bidrog darmed positivt
till BNP. Enligt preliminéra siffror sjonk BNP i euroomradet med 0,1 procent under

48 En del av sparandet kommer dock att kunna anvéndas i ar pa samma satt som ifjol, vilket bidrar till att
halla konsumtionen uppe trots att inkomstutvecklingen ar svag. Bedomningen ar att bufferten som
skapades av 6verkottssparandet fortfarande ar relativt intakt.
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tredje kvartalet samtidigt som motsvarande siffra i USA var en uppgang med
1,2 procent. | USA bidrog inte minst hushallens konsumtion till den starka
utvecklingen.

Det syns tecken pa att arbetsmarknaden i Sverige har kylts av

Likt BNP blev aterhdmtningen pa den svenska arbetsmarknaden stark efter pandemin.
Och arbetsmarknaden har varit fortsatt stark till och med forsta halvaret i ar trots den
snabba atstramningen av penningpolitiken. Det finns flera forklaringar till detta. En &r
att reallénerna har sjunkit i takt med att inflationen stigit. Det i sin tur har inneburit
att kostnaden for arbetskraft har blivit lagre i forhallande till kostnaden for kapital,
och detta kan ha bidragit till att starka efterfragan pa arbetskraft. En annan forklaring
kan vara att fler foretag viljer att behalla sin arbetskraft trots att de férvantar sig
lagre efterfragan och produktion. Forklaringen kan vara att foretagen vill undvika den
situation som uppstod efter pandemin da det var svart att rekrytera personal med ratt
kompetens. Dessutom har den sysselsattningsintensiva tjanstesektorn haft en stark
aterhamtning efter pandemin och demografiska faktorer gor att efterfragan pa
arbetskraft dr god inom offentlig sektor, bland annat inom varden och omsorgen.*®

Men nu syns tecken pa att arbetsmarknaden i Sverige har kylts av. Arbetslosheten
enligt SCB:s arbetskraftsundersokningar (AKU) har stigit, aven om utvecklingen ar
volatil och relativt svartolkad (se diagram 38). Arbetslosheten enligt Arbets-
formedlingen steg ocksa nagot ytterligare i oktober och uppgar nu till 6,5 procent.
Varslen var fler i oktober an i september, och trenden har varit svagt stigande ett tag.
Andra indikatorer, som antalet nyanmalda lediga platser, sjonk relativt mycket i
oktober och pekar ocksa pa att den starka efterfragan pa arbetskraft har dampats.
Vidare har konkurserna 6kat, men antalet anstdllda som har drabbats av dessa ar
fortfarande relativt litet.>®

Aven i USA och euroomradet finns det nu tecken pa att det borjar mattas av. | USA &r
arbetslésheten fortfarande ldg, men steg nagot i utfallet for oktober samtidigt som
sysselsattningsokningen blev nagot lagre 4n manaderna innan. | euroomradet ar dock
arbetslésheten kvar pa de laga nivaer som naddes under inledningen av 2023, mycket
tack vare att sysselsattningen utvecklats val (se diagram 38). Antalet vakanser har
visserligen fortsatt att falla i bade USA och euroomradet under aret, men ligger fort-
farande pa hoga nivaer. Det tyder pa att efterfragan pa arbetskraft, trots en viss
avkylning, annu ar hog. Det sammanvagda sysselsattningsindexet enligt S&P Global
sjonk dock under 50 for euroomradet i oktober, vilket ar forsta gangen sedan i bérjan
pa 2021. Utvecklingen inom euroomradet skiljer sig dock mellan lander. | exempelvis
Tyskland, dar industrisektorn gar tydligt samre @n den svenska, ar utvecklingen pa

49 Se fordjupningen “Stark arbetsmarknad i Sverige och omvérlden”, Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank. Indikatorer i Konjunkturbarometern och svaren i enkatundersokningar fran Svenskt
Naringsliv och Unionen tyder ocksa pa det finns inslag av hamstring av personal pa svensk arbetsmarknad
nu.

%0 Under pandemin fick flera foretag uppskov med skatten och det finns fortfarande féretag som inte har
betalat av den skulden. Den totala skulden har ocksa okat i ar. Det har kan leda till att antalet konkurser
stiger.
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arbetsmarknaden betydligt svalare, med exempelvis stigande arbetsloshet, an i euro-
omradets som helhet. Aven i Frankrike har arbetslésheten stigit den senaste tiden.

| Sverige steg I6nedkningstakten under forsta halvaret i ar, men den ar dnda tydligt
lagre dn i euroomradet och USA. Enligt vissa indikatorer har l6nedkningstakten
dampats gradvis i euroomradet trots en fortsatt stark arbetsmarknad. Detsamma
galler i USA, men déar ar nedgangen i I6nerna mer entydig enligt flera kallor.

Matt med BNP-gapet ar resursutnyttjandet ldgre an normalt i Sverige, medan syssel-
sattningsgapet tyder pa att resursutnyttjandet fortfarande ar hogre an normalt (se
diagram 39). Sammantaget tyder olika indikatorer pa att resursutnyttjandet har
sjunkit och att det nu &r ndra normala nivaer.>!

Diagram 37. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Det sista utfallet

for Sverige (2023 kv3) ar baserad pa det manatliga utfallet for SCB:s BNP-indikator till och med
september.

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

51 Sammanvagningen av indikatorer avser Riksbankens resursutnyttjandeindikator.
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Diagram 38. Arbetsloshet och sysselsdttningsgrad i Sverige, euroomradet och USA
Procent av arbetskraften (vanster) respektive procent av befolkningen 15-74 ar (hoger)
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Anm. Arbetsléshet och sysselsattningsgrad bland personer 15-74 ar fér Sverige och euro-

omradet och 16 ar och aldre for USA.

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

Diagram 39. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.
RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet, den &r fran forsta kvartalet 1996 till

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Indikatorer tyder pa svagare konjunktur de ndrmaste kvartalen

Konjunkturen véntas fortsatta att forsvagas under slutet av 2023 i bade Sverige och
euroomradet, och under inledningen av 2024 i USA nar den atstramande penning-
politiken far ett allt storre genomslag och efterfragan dampas.
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Framatblickade fortroendeindikatorer i Sverige, till exempel Konjunkturbarometern,
ar pa laga nivaer och indikerar att foretagen inom framfér allt handeln och
tjdnstesektorn har en relativt dyster syn pa utvecklingen under det kommande
kvartalet (se diagram 40). Hushallens konfidensindikator &r pa en lag niva, men ligger
fortfarande hogre an bottennoteringen i oktober 2022.

Naringslivets anstallningsplaner pekar nu ocksa pa att man kommer att dra ned pa
personalstyrkan de ndrmaste manaderna. Detta, i kombination med andra arbets-
marknadsindikatorer som bedéms ha framatblickande egenskaper, tyder pa att
arbetslosheten kommer att stiga de narmaste kvartalen och att sysselsattningen
kommer att sjunka.

Aven i Riksbankens senaste féretagsundersdkning bedémer féretagen att aktiviteten i
ekonomin kommer att fortsatta att mattas av och att det svaga konjunkturldget haller
i sig det narmaste halvaret. Enligt foretagens svar tycks ocksa tudelningen i narings-
livet besta, dar foretag som séljer direkt till hushallen upplever en fortsatt mycket
svag efterfragan medan exportféretagen upplever férhallandena som battre.>?

Aven i USA och euroomradet ligger framatblickande fortroendeindikatorer bland
hushall och foretag pa laga nivaer. Nar efterfragan nu sjunker véantas utvecklingen pa
arbetsmarknaden dampas ytterligare i omvarlden de narmaste kvartalen.

Diagram 40. Konfidensindikatorer i naringslivet
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
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Anm. Den heldragna horisontella linjen illustrerar medelvardet och de streckade horisontella
linjerna illustrerar en standardavvikelse 6éver och under medelvardet. Konfidensindikatorerna
berdknas som medelvérdet av nettotalen for ett antal fragor om till exempel orderstock,
produktionsvolym, antalet anstéllda och forsaljningsvolym.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

52 Se "Vassare konkurrens pressar priserna”, Riksbankens féretagsundersékning, september 2023, Sveriges
riksbank.
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Trots att de nominella I6nerna 6kar i snabbare takt sjunker de reala I6nerna dveni ar
till foljd av den hoga inflationen. Hushallens reala disponibla inkomst per capita
vantas ocksa falla i ar (se diagram 41). Nasta ar, nar inflationen vantas vara tilloaka
kring malet, bedoms de reala I6nerna stiga igen.

Diagram 41. Nominella och reala I6ner samt real disponibel inkomst per capita i
Sverige
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Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan I6nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar beraknad med deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter,
som vanligen 6kar i ungefar samma takt som KPIF. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Konjunkturlaget forbattras mot slutet av 2024

Efterfragan i omvarlden stiger successivt fran och med andra halvaret 2024 nar
inflationen ar nara malet och hushallens reala inkomster starks. BNP-nivan foljer en
brantare uppatgaende trend i euroomradet och USA under resten av prognos-
perioden (se diagram 37). | takt med att tillvaxten i omvarlden tar fart bedoms ocksa
den svenska exporttillviaxten 6ka under 2024.

Under 2024 vantas ocksa aktiviteten i den svenska ekonomin tillta gradvis. Inflationen
faller tillbaka och hushallens reala disponibla inkomster okar, vilket medfor 6kad
konsumtion. Hushallens sparande som andel av disponibel inkomst minskar gradvis
under prognosperioden och planar ut pa samma niva som fére pandemin.>® Under
hosten har den sa kallade rantekvoten, hushallens ranteutgifter som andel av
disponibel inkomst, fortsatt att 6ka till féljd av att fler [an har forfallit och fornyats till
en rorlig ranta. Under det ndrmaste aret bedéms rantekvoten stiga ytterligare nagot
for att sedan na en topp i borjan pa 2025 (se diagram 42).

53 Se "Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin”, Penningpolitisk rapport, september 2023,
Sveriges riksbank.
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Diagram 42. Rantekvot

Hushallens ranteutgifter som andel av disponibel inkomst i procent
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Anm. Rantekvot pa manadsbasis, disponibel inkomst och skulder sasongsrensade och frekvens-
omvandlade. MFI-rénta fér samtliga utestaende |an till hushall enligt Finansmarknads-
statistiken. Disponibel inkomst och skulder fran Nationalrdkenskaperna respektive Finans-
rakenskaperna. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Cirkeln
visar en bedémning av aktuell niva.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Bostadsinvesteringarna vantas fortsatta att utvecklas svagt (se diagram 44) och tynger
darmed tillvixten dven 2024.5* Dessa investeringar faller nu ovanligt kraftigt i relation
till bostadspriserna och férvantas falla ytterligare. Detta beror bland annat pa hogre
byggkostnader i kombination med lagre efterfragan. Prisfallet pa bostader vantas bli
knappt 15 procent jamfort med toppnoteringen i februari 2022. Mot slutet av 2024,
nar inflationen ar lagre och hushallens reala disponibla inkomster 6kar, vantas efter-
fragan pa bostader stiga igen och sa dven bostadspriserna. Det i sin tur vantas ocksa
paverka bostadsinvesteringarna med en viss fordrojning (se diagram 44).

Den svenska arbetsmarknaden védntas sta emot BNP-nedgangen relativt val (se
diagram 45). Sysselsattningsgraden sjunker tillbaka nagot fran rekordhéga nivaer men
vantas Oka igen 2025. Arbetslosheten stiger under det ndrmaste aret och toppar pa
strax 6ver 8,5 procent, darefter sjunker den tillbaka igen. Resursutnyttjandet vantas
sjunka och vara lagre an normalt 2024 och 2025, for att sedan normaliseras mot slutet
av prognosperioden (se diagram 39).

Det finns dock en risk att forsamringen pa arbetsmarknaden kan bli stérre. Syssel-
sattningsgraden ar valdigt hog i nuldget och det finns vissa indikationer pa att fore-
tagen kan ha mer personal dn de verkligen behover. Den senaste tjugoarsperioden
visar ocksa att det kan ga valdigt snabbt nar det val vander pa arbetsmarknaden och
utvecklingen maste darfor féljas noga.

Loneodkningstakten enligt konjunkturlonestatistiken vantas fortsatta stiga i Sverige och
vara som hogst i borjan av nasta ar, vilket ar i linje med hur profilen pa I6neavtalen ser

54 Nybyggnationen av hyresratter har bromsat in speciellt mycket.
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ut. Loneavtalen, som i de flesta fall kommer att gélla till och med bérjan av 2025,
innebdr att Il6nedkningstakten i ar och nasta ar blir hdgre dn under fjolaret.> Léne-
okningarna utover avtal har dock hittills varit mycket laga ur ett historiskt perspektiv
(se diagram 43). Arbetskostnaderna per timme, det vill sdga summan av I6nerna och
arbetsgivaravgifterna, 6kar med mellan 3,5 och 4 procent per ar i linje med
konjunkturlénerna. Produktiviteten vantas stiga gradvis fran en mycket Iag niva och
okningstakten i arbetskostnaderna per producerad enhet sjunker darmed tillbaka och
vantas 6ka med 2 procent mot slutet av prognosperioden.

Diagram 43. Lonedkningar utdver avtal
Procentenheter
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Anm. Streckad linje avser genomsnitt sedan 1997.

Kalla: Medlingsinstitutet.

Finanspolitiken bedéms vara neutral i Sverige i dagslaget och inte paverka konjunk-
turen i ndgon storre utstrackning, men det &r mer osakert hur den utvecklas mot
slutet av prognosperioden. | euroomradet vantas finanspolitiken inte heller ge nagot
betydande bidrag till tillvaxten, medan den i USA antas vara nagot expansiv. Till
skillnad fran Sverige har i synnerhet USA fortsatt stora budgetunderskott.

55 Avtalen baseras pa industriavtalet som stracker sig 6ver tva ar och ger totalt 7,4 procent i I6netkning,
fordelat pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent andra aret. Avtalen inom 0Ovriga avtalsomraden har
tecknats pa liknande nivaer.
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Diagram 44. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index 2019 kv4 = 100 (hoger)
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== Bostadspriser === Bostadsinvesteringar
Anm. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och villor. Heldragen linje
avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.

Diagram 45. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet i Sverige

Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger), sdsongs-
rensade data
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Anm. 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Serierna
har lankats om och reviderats av SCB for det tidsseriebrott som uppstod i AKU i januari 2021

for perioden 2005-december 2020. Aven utfall efter 2021 har reviderats till féljd av vissa
upprattningar av statistiken.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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FORDJUPNING — Kronans genomslag pa
inflationen tycks ha varit ovanligt stort

Inflationen har varit hog i bade omvarlden och Sverige de senaste aren.
Men den ar nu nagot hogre i Sverige an i genomsnittet i euroomradet.
Bland undergrupperna i KPIF syns skillnaden tydligast i att varupriserna
har okat snabbare i Sverige. Det finns manga faktorer som paverkar varu-
prisernas utveckling, till exempel energipriser och insatsvaror, men en
viktig forklaring till att varupriserna har 6kat snabbare i Sverige ani
manga andra lander ar sannolikt att kronan har forsvagats. Det finns
dessutom tecken pa att forandringen i vaxelkursen har paverkat
konsumentpriserna ovanligt snabbt det senaste aret, vilket ar i linje med
studier som pekar pa att kostnadsforandringar far storre genomslag pa
priserna nar inflationen ar hég an nar den ar lag.

Vaxelkursens forsvagning har bidragit till inflationsuppgangen

Mycket tyder pa att foretagens prissattningsbeteende har férandrats under de
senaste aren med hog inflation. Exempelvis har sambanden mellan producentpriser
och konsumentpriser, mellan energipriser och konsumentpriser och mellan vaxelkurs
och inflation inte foljt historiska monster. Utbudsstorningar i efterdyningarna av
pandemin och Rysslands invasion av Ukraina sammanféll med hog efterfragan nar
samhallet 6ppnade upp och hushallen hade ett hogt sparande att anvanda for
konsumtion. Obalans mellan utbud och efterfragan gjorde att foretagen kunde fora
over hoga kostnadsokningar i storre utstrackning an vad vi har sett historiskt. En
svagare krona ar en av dessa faktorer. | denna férdjupning analyserar vi genomslaget
av kronan pa varupriser.

Véaxelkursen ar en av manga faktorer som paverkar inflationen eftersom den paverkar
priset pa det som importeras. Det ar dock svart att faststdlla exakt hur stor effekt
variationer i vaxelkursen har pa inflationen, och genomslaget varierar dessutom éver
tid. Under de tva senaste aren har kronan férsvagats med runt 15 procent och
Riksbanken bedomer att detta till viss del har bidragit till den hoga inflationen i
Sverige under denna period.>®

Vanligtvis brukar variationer i vaxelkursen ha mattliga effekter pa inflationen.
Riksbanken publicerade 2016 resultat fran olika skattade modeller som sammantaget
visade att en permanent férsvagning av kronan med 10 procent brukar medfora en

%6 | oktober 2023 var kronan 16 procent svagare mot euron jamfort med oktober 2021. Motsvarande
forsvagning i KIX-termer var 13 procent.
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6kning i inflationen med som mest cirka 0,5 procentenheter efter ungefar ett ar.>’

| Riksbankens makroekonomiska modell MAJA &r effekten av samma forandring i
vaxelkursen 0,7, 0,3 respektive 0,2 procentenheter de forsta tre aren.>® Dessa
skattade genomslag, som beskriver genomsnittlig historisk effekt, &r sma med tanke
pa att mellan 25 och 30 procent av den privata konsumtionen bestar av import.>?

Om man utgar fran dessa skattningar har de senaste arens kronférsvagning inte
paverkat inflationen i ndgon storre utstrackning. Skattningarna innebar att bidraget
skulle ha varit som mest 0,3-0,4 procentenheter i borjan av 2023. Om man later
modellen MAJA forklara de senaste arens inflationsutveckling blir bidraget ungefar
lika stort.%0 Detta &r lite i férhallande till en total inflation som vissa manader uppgick
till runt 10 procent (se diagram 1).

De svenska varupriserna okar relativt snabbt

Inflationen ar nagot hogre i Sverige dn i euroomradet och manga andra europeiska
lander (se diagram 27). Det ar framfor allt varupriserna, som utgor drygt 25 procent
av KPIF, som har 6kat snabbare i Sverige det senaste aret (se diagram 46). Under det
senaste aret har 6kningstakten avvikit fran andra lander sarskilt mycket i @ ena sidan
Sverige och Norge, som avviker uppat, och a andra sidan Danmark, som avviker nedat.
Det som Sverige och Norge har gemensamt ar att bade den svenska och norska
kronan har férsvagats mot euron medan den danska kronan ar knuten till euron.
Detta indikerar att vaxelkursens utveckling kan ha bidragit till skillnaderna. Men att
varupriserna 6kar langsammare i Danmark dn i euroomradet, trots samma vaxel-
kursutveckling, antyder samtidigt att andra faktorer kan vara val sa viktiga for
varupriserna.

57 Se fordjupningen “Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport, december 2016,
Sveriges riksbank. Notera att skattningarna géller effekter pa inflationen. Det &r rimligt att forvanta sig att
prisnivan pa langre sikt stiger mer, men det ar en utdragen anpassning.

%8 Detta galler nar vaxelkursforandringen drivs av en férdndring i riskpremien pa svenska tillgdngar. Fér en
diskussion om vad som orsakat kronforsvagningen se fordjupningen “Kronan kommer att starkas pa sikt” i
Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges riksbank.

9 Se tabell A2 i J. Hansson och J. Johansson, “Alternativa inflationsmatt for penningpolitisk analys”,
Penning- och valutapolitik, 2007:3, Sveriges riksbank for uppskattningar av importinnehall. Se daven
diskussion i M. Lindskog och H. Lovéus (2023), “Importpriser, arbetskostnader och vinster — vilken roll har
de spelat i inflationsdynamiken?”, Staff memo, september, Sveriges riksbank.

60 Detta avser bidraget fran forandringar i vaxelkursen som har orsakats av riskpremiestorningar i MAJA.
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Diagram 46. Varupriser (exkl. livsmedel)
Arlig procentuell férandring
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Anm. Intervallet visar de hogsta och lagsta okningstakterna i Spanien, Italien, Tyskland,
Frankrike, Nederldnderna, Belgien, Irland, Luxemburg, Portugal, Osterrike och Finland.

Kalla: Eurostat.

Kronans forsvagning kan ha bidragit ovanligt mycket till inflationen under
senare tid

Fragan om hur stort genomslag vaxelkursen fatt pa inflationen och om detta har for-
andrats har varit mycket i fokus den senaste tiden. Att det historiskt normala vaxel-
kursgenomslaget ar mindre dn importinnehallet i konsumtionen hanger samman med
att manga foretag tenderar att jamna ut sina prisférandringar och lata vinstmargina-
lerna absorbera en del av svdngningarna i vaxelkursen pa kort sikt. Hur priserna ror sig
beror pa vad som orsakar forandringen i vaxelkursen och i vilken ekonomisk miljé den
sker, och effekten pa inflationen kan bli bade stérre och mindre dn vad som i genom-
snhitt varit fallet.5! Det finns studier som indikerar att genomslaget fran kostnads-
forandringar, sdsom forandringar i vaxelkursen, ar storre nar till exempel inflationen
och efterfradgan ar h6g.%? Férutom viaxelkursférandringar r alltsd genomslaget stérre
dven fran forandringar i energipriser och andra insatsvarupriser i en sadan miljo.

Kronan har férsvagats med omkring 15 procent mot euron sedan slutet av 2021 (se
diagram 47). Det ar inte forsta gangen kronan férsvagas i motsvarande utstrackning
mot euron pa kort tid. En liknande férsvagning skedde till exempel mellan 2016 och
2019. Sedan boérjan av 2022 har varupriserna i Sverige 6kat omkring 5 procent mer an
i euroomradet, men nar kronan forsvagades 2016 till 2019 steg svenska varupriser i
ungefdr samma takt som de i euroomradet (se diagram 47). Detta skulle kunna vara

61 Se V. Corbo och P. Di Casola (2020), ”Drivers of consumer prices and exchange rates in small open
economies”, Working Paper No 387, Sveriges riksbank.

62 Se till exempel faktarutan “Vaxelkursens genomslag nér inflationen ar hég” i Penningpolitisk rapport, juni
2023, Sveriges riksbank och C. Borio, M. Lombardi, J. Yetman och E. Zakrajsek (2023), “The two-regime view
of inflation”, BIS papers No 133, Bank for International Settlements.
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ett tecken pa att foretagen har valtrat 6ver en stérre del av sina kostnader fran vaxel-
kursforandringar till sina priser under det senaste aret an vad man gjorde under
perioden fram till 2019.

Importens andel i varupriserna ar ungefar 50 procent, vilket ar hogre an i 6vriga delar
av den privata konsumtionen (till exempel tjanster). Om foretagen fullt ut valtrar over
kostnadsdkningarna som féljer av en forsvagning av kronan mot euron med 15 pro-
cent skulle darmed varupriserna 6ka 7,5 procent mer i Sverige an i euroomradet.
Normalt tar dock en sadan anpassning lang tid. Att varupriser i Sverige nu har 6kat
omkring 5 procent mer dn i euroomradet antyder darfor att foretagen snabbare &n
vanligt fort dver merparten av sina kostnadsokningar fran kronférsvagningen till
konsumentpriserna. Notera att detta ar en forenklad berdkning. | praktiken finns det
manga andra kostnader som kan utvecklas olika mellan lander, samtidigt som
sammansattningen av hushallens konsumtion ocksa skiljer sig. Men berdkningen kan
anda ge viss indikation pa vilken effekt vaxelkursens utveckling har haft pa varupriser.

Diagram 47. Relativ utveckling i varupriserna mellan Sverige och euroomradet och
kronans vaxelkurs mot euron
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Anm. De bla linjerna visar relativt index for varupriserna exklusive livsmedel i HIKP mellan
Sverige och euroomradet. | det vanstra diagrammet ar basaret 2015 och i den hoégra 2019. De
roda linjerna visar index for vaxelkursen SEK/Euro, med basar 2015 i det vanstra diagrammet
och 2019 i det hogra.

Kallor: Eurostat och Riksbanken.

Véaxelkursgenomslaget bedéms bli mer normalt framoéver

De ndarmaste aren bedoms efterfragan i svensk ekonomi bli lagre an normalt och
inflationen kring 2 procent. Att efterfragan ar svagare och inflationen lagre an de
senaste aren talar for att vaxelkursens genomslag pa inflationen atergar till det som
varit normalt historiskt. Analysen indikerar ocksa att vi redan har sett merparten av
genomslaget fran forsvagningen av kronan och alltsa inte behéver férvanta oss mer
effekter av den forsvagning som skett de senaste aren. Mer hogfrekvent data dver
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varuprisutvecklingen ger visst stod for detta. | diagram 48 ser vi exempelvis att
tremanadersférandringen i varupriserna i Sverige narmat sig den i euroomradet.

Diagram 48. Varupriser
Tremanadersférandring, uppraknad arstakt i procent, sdsongsrensade data
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Kalla: Eurostat.

Denna slutsats ar dven forenlig med en analys gjord med Riksbankens modell MAJA.
Om man i modellen antar att viaxelkursgenomslaget pa senare tid har varit storre an
normalt ger modellen resultatet att bidraget fran vaxelkursforsvagningen avtar
snabbare framdver.® Prognosen for inflationen blir d3 lagre &n om genomslaget hade
varit normalt det senaste aret.®* Bedémningen av vaxelkursens effekter p3 inflationen
framdver ar dock mycket osdker och i prognosen for inflationen har Riksbanken
raknat med ett genomslag i linje med det historiskt normala.

63 Vaxelkursgenomslaget 6kas genom att anta att importforetagen ser 6ver sina priser oftare, vilket innebar
att deras priser blir mer kansliga for forandringar i kostnaderna for insatsvaror. Férandringar i priserna pa
de varor de importerar som drivs av vaxelkursférandringar far da en snabbare och storre effekt pa
konsumentpriserna.

64 Om genomslaget har varit storre sa blir den svaga vaxelkursen en viktigare forklaring till inflations-
uppgangen i MAJA. Men modellen behover da samtidigt ldgga mindre vikt vid andra forklaringar till den
hoga inflationen. Och dessa forklaringar har bidragit till en hogre persistens i inflationen jamfért med
vaxelkursen. Darfor innebar antagandet om ett storre genomslag att inflationsprognosen blir lagre.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2023kv3 2023kv4 2024kvl 2024kv4 2025kva 2026kv4

Styrrintan 3,75 (3,75) 4,00 (4,03) 4,04 (4,09) 4,10 (4,10) 3,87 (3,95) 3,51

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, rsgenomsnitt

2022 2023 2024 2025 2026

KPIF 7,7(7,7) 6,0 (5,9) 2,3(2,5) 1,7 (1,8) 2,0
KPIF exkl. energi 5,9 (5,9) 7,6 (7,5) 2,9(2,9) 2,0(2,1) 2,0
KPI 8,4 (8,4) 8,6 (8,6) 4,4 (4,6) 2,4(2,4) 1,9
HIKP 8,1(8,1) 5,9 (5,9) 2,3(2,6) 1,7 (1,9) 2,1

Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2022 2023 2024 2025 2026

Hushallens konsumtion 1,9(1,9) -1,8 (-2,0) 0,9 (0,8) 2,3(1,9) 2,8
Offentlig konsumtion 0,0(0,0) 2,0(2,0) 1,6 (1,6) 1,4(1,3) 1,4
Fasta bruttoinvesteringar 6,2 (6,2) -2,8(-2,6) -4,8 (-2,6) 2,3(2,6) 5,9
Lagerinvesteringar* 1,1(1,1) -0,4 (-0,5) -0,1(-0,3) 0,0 (0,0) 0,0
Export 7,0(7,0) 1,2(1,2) 0,8 (0,3) 2,5(2,1) 3,3
Import 9,3(9,3) -0,1(-0,2) 0,1 (0,0) 2,8(2,1) 41
BNP 2,8(2,8) -0,7 (-0,8) 0,2 (-0,1) 1,9 (1,9) 2,8
BNP, kalenderkorrigerad 2,8(2,8) -0,5 (-0,6) -0,2 (-0,1) 2,1(2,1) 2,6
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,4 (2,4) -1,1(-1,1) -0,5(0,0) 1,9(1,8) 3,1
Nettoexport* -0,6 (-0,6) 0,7 (0,7) 0,4 (0,2) 0,0(0,1) -0,3
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,0 (5,0) 5,3(5,4) 6,0 (5,6) 6,5 (6,2) 6,7

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

64



Prognostabeller

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

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

2022 2023 2024 2025 2026
Timl6n, KL 2,7(2,7) 3,9 (3,9) 4,0 (4,0) 3,6 (3,4) 3,6
Timl6n, NR 3,9(4,0) 3,1(3,2) 4,0 (4,0) 3,6 (3,4) 3,6
Arbetskostnad per timme, NR 3,4(3,4) 3,4(3,4) 4,0 (4,0) 3,6 (3,4) 3,6
Produktivitet 0,6 (0,5) -1,8(-2,4) 0,8 (0,9) 1,4 (1,5) 1,4
Arbetskostnad per producerad enhet 2,9 (3,0) 5,4 (6,0) 3,2(3,0) 2,2(1,9) 2,1

* 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 l6neskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstallda. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

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

BNP PPP-vikter KiX-vikter 2022 2023 2024 2025 2026
Euroomradet 0,12 0,46 3,4 (3,4) 0,4 (0,4) 0,5 (0,6) 1,5(1,8) 1,5
USA 0,15 0,08 1,9 (2,1) 2,4 (2,0) 1,2 (0,9) 1,8(1,9) 1,9
Kina 0,19 0,10 3,0(3,2) 5,4 (5,1) 4,6 (4,5) 4,3(4,7) 4,0
KiX-vigd 0,75 1,00 3,2(3,1) 1,3(1,3) 1,4 (1,5) 2,0(2,2) 2,0
Viarlden (PPP-vdgd) 1,00 — 3,5(3,4) 3,0(2,9) 2,9(2,9) 3,2(3,3) 3,1

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 2022 2023 2024 2025 2026
Euroomradet (HIKP) 8,4 (8,4) 5,5 (5,6) 2,3 (2,8) 2,0 (2,0) 2,0
USA 8,0 (8,0) 4,1(4,1) 2,5(2,6) 2,3(2,2) 2,3
KIX-vigd 8,4 (8,4) 5,7 (5,7) 3,2(3,1) 2,6 (2,4) 2,4
2022 2023 2024 2025 2026
Styrrdnta i omvarlden, procent 0,5(0,5) 3,6 (3,6) 4,1(4,0) 3,4 (3,3) 3,0
Raoljepris, USD/fat Brent 98,6 (98,6) 83,1 (83,0) 81,7 (84,4) 77,7 (79,4) 74,6
Svensk exportmarknad 8,5(8,3) 1,0 (0,3) 1,9 (1,8) 3,1(3,0) 3,1

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

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

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

2022 2023 2024 2025 2026
Riksbankens styrranta 0,8(0,8) 3,5(3,5) 4,1(4,1) 4,0 (4,0) 3,6
10-3rsrinta 1,5 (1,5) 2,5(2,5) 2,9 (3,1) 3,0(3,2) 3,0
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 121,1(121,1) 127,7 (128,8) 125,3 (130,3) 121,7 (125,1) 117,4
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP 1,1(1,1) 0,1(0,1) -0,7 (-0,8) -0,6 (-0,6) -0,4

Anm. Riksbankens preliminara analys per sista september 2023 indikerar att Riksbanken skulle behova ett kapitaltillskott pa narmare 80 miljarder
kronor for att fa det egna kapitalet aterstallt till grundnivan enligt den nya riksbankslagen. Om kapitalbehovet blir i linje med den preliminara
analysen och riksdagen godkanner kapitaltillskottet bedoms det offentligfinansiella sparandet 2024 férsvagas med ytterligare 1,2 procentenheter.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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