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Penningpolitisk rapport

Riksbanken ska regelbundet eller pa begdran lamna en redogodrelse for
den penningpolitiska verksamheten till riksdagens finansutskott (11 kap.
1 §&ilagen [2022:1568] om Sveriges riksbank). Redogodrelserna 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 fér 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 20 september 2023.
Rapporten gar att ladda ned i PDF-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar
det ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi

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

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

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

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

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

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

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

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

Den stramare penningpolitiken har bidragit till att inflationen
sjunker. FOr att sdkerstalla att den fortsatter ner och stabiliseras
kring malet inom rimlig tid behover penningpolitiken fortsatta att
stramas at nagot. Direktionen har darfor beslutat att hoja styr-
rantan med 0,25 procentenheter till 4 procent. Beslutet ar i linje
med beddmningen vid det penningpolitiska beslutet i juni.

Inflationen sjunker i Sverige. Okningstakten i energi- och livs-
medelspriserna har ddmpats patagligt, vilket ar positivt. Men
inflationstrycket ar fortfarande for hogt. Tjanstepriserna fortsatter
att 0ka i en snabb takt, vilket tillsammans med den omotiverat

svaga kronan bidrar till att halla inflationen uppe och okar risken
for att inflationen inte ska fortsatta sjunka och stabiliseras kring
malet tillrdckligt snabbt.

Styrréntan ar pa en atstramande niva och dampar efterfragan i
ekonomin. Det ar nddvandigt for att inflationen ska sjunka tillbaka
mot malet inom rimlig tid. Riksbankens prognos innebar att BNP
forvantas sjunka nagot framaover, samtidigt som utvecklingen pa
arbetsmarknaden dampas. Tillsammans med en férvantad mattlig
forstarkning av kronan de kommande aren bidrar det till att
inflationen faller tillbaka och &r ndra malet pa 2 procent 2024.

Prognosen for styrrantan indikerar att den kan komma att hojas
ytterligare. Liksom tidigare ar bedémningen att penningpolitiken
behover vara atstramande under en langre period for att
inflationen ska falla tillbaka och varaktigt stabiliseras ndra malet
pa 2 procent. Ny information och hur den bedéms paverka

konjunktur- och inflationsutsikterna ar avgérande for
utformningen av penningpolitiken.
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Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Hojd styrranta for att inflationen ska
stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Centralbankernas stora och snabba rdantehojningar sedan borjan av forra
aret har bidragit till att den globala inflationen sjunker. Manga central-
banker har nu borjat anpassa penningpolitiken i mer gradvisa steg, men
har samtidigt flaggat for att sankningar ligger langt framat i tiden.

Inflationen i Sverige sjunker ocksa men inflationstrycket ar fortfarande
for hogt. De stora dragen i prisutvecklingen stér sig sedan juni: Oknings-
takten i energi- och livsmedelspriserna dampas patagligt, samtidigt som
tjdnstepriserna fortsatter att 6ka i en alltfor snabb takt, vilket bidrar
mycket till den totala inflationen. Kronkursen ar fortsatt omotiverat svag,
vilket haller uppe prisékningarna pa importerade varor. For att
inflationen ska komma tillbaka till malet pa 2 procent inom en rimlig
tidsperiod beddmer direktionen att penningpolitiken behdver stramas at
ytterligare ndgot, i linje med beddmningen som gjordes i juni.

Direktionen har darfor beslutat att hoja Riksbankens styrranta med

0,25 procentenheter till 4 procent. Prognosen for styrrdantan indikerar att
den kan komma att hojas ytterligare. Liksom tidigare ar bedémningen att
penningpolitiken behover vara atstramande under en langre period for
att inflationen ska falla tillbaka och stabiliseras nara malet pa 2 procent.
Ny information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflations-
utsikterna ar avgérande for utformningen av penningpolitiken.

Inflationen sjunker men ar fortfarande langt 6ver malet

Mer gradvisa steg i penningpolitiken bland omvarldens centralbanker

Inflationen &r pa vag ner i manga lander. Det géller ocksa den underliggande
inflationen — exklusive energi — dven om utvecklingen i det fallet gar langsammare (se
diagram 1). Efter de snabba hojningarna av styrréantorna under forra aret har central-
bankerna nu bérjat anpassa penningpolitiken i mer gradvisa steg (se diagram 2).
Kommunikationen har dverlag tolkats som att styrrantorna narmar sig sin topp.

Men centralbankerna har samtidigt tydligt podngterat att sdnkningar bedéms ligga
langt framat i tiden.



Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Diagram 1. Inflation
Arlig procentuell férandring

Inflation Inflation exklusive energi
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI fér Storbritannien och USA.
Kéllor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och U.K. Office for National Statistics.

Diagram 2. Styrrantor
Procent
6 _

5 - —

2020 2021 2022 2023

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

Tillvaxten i omvarlden har i stort sett varit i linje med Riksbankens tidigare bedom-
ning. | USA utvecklas tillvixten betydligt starkare dn i euroomradet (se kapitel 3).
Arbetsmarknaderna fortsatter 6verlag att visa stor motstandskraft, och arbetslos-
heten &r kvar nara rekordlaga nivaer i saval euroomradet som USA, dven om en liten
uppgang kan noteras i USA den senaste tiden.?

2 Se férdjupningen ”Stark arbetsmarknad i Sverige och omvarlden” i Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.



Ho6jd styrrénta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Tillvaxten i Sverige dampas snabbt

Tillvaxten har bromsat in snabbare i Sverige dn i omvérlden. Hushallens konsumtion
har sjunkit patagligt, och precis som tidigare under aret utvecklas konsumtionen av
varor svagare an konsumtionen av tjanster. Bostadsinvesteringarna fortsatter
samtidigt att falla brant. Den sammantagna bilden star sig sedan tidigare: De rante-
kadnsliga sektorerna i den svenska ekonomin dampas sarskilt mycket nar
penningpolitiken stramas at (se dven faktarutan ”Penningpolitikens genomslag till
rantekansliga sektorer i ett europeiskt perspektiv” i kapitel 2).

I likhet med flera lander i omvérlden har arbetsmarknaden i Sverige hittills statt emot
konjunkturnedgangen ovantat val och ar mycket stark i ett historiskt perspektiv.

En tankbar forklaring ar att foretag i storre utstrackning behaller arbetskraften trots
konjunkturnedgangen. Det beror formodligen pa lardomar fran aterhamtningen efter
pandemin, ndr manga foretag hade problem att fa tag i arbetskraft. 3 Beteendet kan
ha forstarkts av att foretagen har hojt sina priser mycket, samtidigt som I6nedkning-
arna har varit relativt aterhallsamma. Darigenom har féretagen kunnat halla I6nsam-
heten uppe och pa sa vis haft storre mojligheter att behalla sin arbetskraft. Men
arbetsmarknaden visar efter sommaren fler tecken pa avmattning.

Det finns férutsattningar for fortsatt sjunkande inflation ...

Inflationen matt med KPIF fortsatter att sjunka fran toppnivan kring 10 procent i
slutet av forra aret och uppgick till 4,7 procent i augusti. Den underliggande
inflationen méatt med KPIF exklusive energi ar dock hogre och ddampas ocksa i en lang-
sammare takt, fran strax 6ver 9 procent i inledningen av aret till 7,2 procent i augusti.

Inflationen méts oftast som fordndringen i prisnivan jamfort med ett ar tillbaka.
Diagram 3 visar i stallet prisforandringarna pa 3 manaders sikt uppraknade till arstakt.
Det ar tydligt att KPIF 6kar betydligt langsammare an de hogsta nivaerna under forra
aret. Men det hanger till stor del ihop med de sjunkande energipriserna.
Prisférandringen i KPIF exklusive energi har inte minskat lika tydligt. De kortsiktiga
prisférandringarna pa livsmedel och varor har minskat fran de hogsta nivaerna under
forra aret. Men den kortsiktiga fordndringen av tjanstepriserna visar sa har langt inte
nagon entydig trend nedat och maste sjunka framover for att inflationen varaktigt ska
na 2 procent. Sammantaget ror sig prisokningarna i ratt riktning men de ar
fortfarande for hoga, bade matta i arlig procentuell férandring och mer kortsiktiga
manadsforandringar.

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



Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Diagram 3. KPIF och KPIF exklusive energi samt priser pa tjanster, varor och
livsmedel

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

Men det finns forutsattningar for att inflationen ska avta ytterligare. Prisdkningarna i
producentledet har fortsatt att mattas av. Dessutom uppger en allt lagre andel av
foretagen i Konjunkturinstitutets barometer att de planerar att hoja priserna den
narmaste tiden (se diagram 4).

Diagram 4. Foretagens prisplaner i Sverige
Nettotal
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= Konsumtionsvaruindustrin i barometern = Detaljhandeln i barometern
Anm. Fragan handlar om hur féretagen planerar att foréandra priserna de narmaste tre

manaderna. Nettotalen anger hur manga foretag som planerar att hdja sina priser minus hur
manga som planerar att sdnka dem.

Kalla: Konjunkturinstitutet.



Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

... men pristrycket i ekonomin ar alltjamt for hogt

Trots forutsattningarna for en sjunkande inflation framover finns flera tecken pa att
pristrycket i den svenska ekonomin alltjamt &r for hogt. Ett orosmoment ar att pris-
forandringarna fortfarande ligger 6ver de nivaer som ar forenliga med en inflation pa
2 procent (se diagram 3). Det géller sarskilt KPIF exklusive energi, som under de
senaste tre manaderna 6kar med nastan 5 procent uppraknat till arstakt. De kort-
siktiga 6kningstakterna maste avta for att inflationen ska na malet. Samtidigt visar
Konjunkturinstitutets barometer att andelen féretag som planerar att héja priserna
den narmaste tiden fortfarande ar kraftigt forh6jd inom detaljhandeln (se diagram 4
och en narmare beskrivning i kapitel 3).

Ett annat orosmoment ar att 6kningstakten i tjanstepriserna inte visar tillrackliga
tecken pa att mattas av (se diagram 3). Det kan avspegla att hushallens efterfragan pa
tjanster ar fortsatt relativt hog. Tjanstepriserna vager narmare 50 procent i KPI-
korgen, vilket tillsammans med den hoga dkningstakten ger ett stort bidrag till
inflationen (se diagram 5).

Diagram 5. Bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell forandring (KPIF) respektive procentenheter
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Kallor: SCB och Riksbanken.

De langsiktiga inflationsférvantningarna har varit pafallande stabila under perioden
med hog inflation, vilket visar att det finns ett starkt fortroende for penningpolitiken
(se diagram 6). Varens industriavtal ar en ytterligare indikation pa det. Avtalet
minskade patagligt risken for en pris-lonespiral i den svenska ekonomin, men det
forstarker ocksa vikten av Riksbankens uppdrag att féra inflationen tillbaka till malet
inom rimlig tid.

Det ar ocksa viktigt att de kortsiktiga inflationsférvantningarna fortsatter att sjunka
mot 2 procent for att inflationen framoéver ska kunna stabiliseras kring malet. Sedan
en tid sjunker forvantningarna pa ett ars sikt patagligt, dven om hushallens forvant-
ningar steg nagot i det senaste utfallet (se diagram 6). Att KPIF-inflationen fortsatter
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Ho6jd styrrdnta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

falla bidrar till utvecklingen, eftersom de kortsiktiga forvantningarna paverkas mycket
av faktiska inflationsutfall.

Diagram 6. Inflationsforvantningar
Procent
12 -
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— Hushall, 1 ar — Foretag, 1 ar Prospera, 1 ar Prospera, 2 ar — Prospera, 5 ar

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

Kallor: Kantar Prospera och Konjunkturinstitutet.

Den hoga inflationen paverkar ocksa finanspolitikens inriktning. En tydligt expansiv
finanspolitik med breda stimulansatgarder skulle formodligen héja inflationen och
paverka penningpolitiken i en mer atstramande riktning. Men det finns manga finans-
politiska atgarder som kan vidtas utan att den samlade finanspolitiken for den skull
blir inflationsdrivande. Regeringen har i samband med héstbudgeten kommunicerat
att finanspolitiken inte ska hindra Riksbankens méjligheter att fa ner inflationen.

| Riksbankens prognos beddms finanspolitiken sammantaget inte heller namnvart pa-
verka forutsattningarna for penningpolitiken att fa tillbaka inflationen till malet.

Fortsatt svag krona haller uppe inflationen framéver

Under sommaren har kronan fortsatt att utvecklas svagt — och nagot svagare an i
prognosen i juni. Det finns manga hypoteser kring varfor det sker. Riksbankens
prognos for kronkursen baseras pa en bedémning av den reala vaxelkursens lang-
siktiga niva som visar att kronan ar undervarderad i dagslaget och darfor forvantas
starkas framover (se vidare i kapitel 3 och fordjupningen “Kronan kommer att starkas
pa sikt”).

Det ar dock osdkert bade hur kronan kommer att utvecklas och vilket genomslag som
forandringar i kronkursen har pa inflationen i ett ldge néar inflationen redan ar hog.”
Om kronan skulle forsvagas dven fortsattningsvis skulle det bidra till att hoja
inflationsprognosen och darmed ocksa 6ka behovet av penningpolitisk atstramning.

4 Se "Hog inflation fortsatter pragla svensk ekonomi - Regeringen.se”.

5 Se faktarutan "Vaxelkursens genomslag nar inflationen ar hog” i Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.


https://www.regeringen.se/pressmeddelanden/2023/08/hog-inflation-fortsatter-pragla-svensk-ekonomi/

1.2

Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Genomslaget av en svagare krona kan ocksa visa sig vara storre an vad som antagits i
prognosen, vilket innebér ytterligare en uppatrisk for inflationen framover.

Penningpolitiken behdver stramas at ytterligare nagot

Styrrantan héjs med 0,25 procentenheter till 4 procent

Den stramare penningpolitiken har bidragit till att inflationen nu bérjat sjunka. Men
trots att inflationen nu sjunker &r den fortfarande langt 6ver malet pa 2 procent.
Dessutom dampas den underliggande inflationen matt med KPIF exklusive energi i
langsammare takt &n KPIF-inflationen, vilket hdnger samman med att energipriserna
faller. Den hoga inflationen ar problematisk for ekonomin i stort och ar sarskilt
kdnnbar for hushall med sma marginaler.

Utvecklingen av inflationen gar visserligen at ratt hall. Men de snabbt stigande
tjanstepriserna och den svaga kronan bidrar till att halla inflationen uppe och dkar
risken for att den inte ska fortsatta sjunka och ndrma sig malet tillrackligt snabbt. For
att sdkerstalla att inflationen fortsatter ner och stabiliseras kring malet inom rimlig tid
behover penningpolitiken fortsatta att stramas at nagot. Direktionen har darfor
beslutat att hoja styrrantan med 0,25 procentenheter till 4 procent. Beslutet ar i linje
med bedémningen vid det penningpolitiska beslutet i juni som innebar att styrrantan
troligen skulle hojas minst en gang till i ar. Den hogre styrrantan bedéms leda till att
den ekonomiska aktiviteten pa kort sikt blir nagot lagre och utvecklingen pa arbets-
marknaden dampas jamfort med om styrrantan hade lamnats oférandrad. Riksbanken
bedémer dock att den penningpolitiska atstramningen ar nédvandig for att fa ner
inflationen och darmed bidra till en god ekonomisk utveckling pa lite sikt. Om
inflationen blir mer varaktigt hog kommer de negativa konsekvenserna for svensk till-
vaxt och arbetsmarknad att bli betydligt storre. Det illustreras i ett scenario i

avsnitt 1.4.
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Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Prognosen for styrrantan indikerar att den kan komma att hojas ytterligare (se
diagram 7). Penningpolitiken behover vara atstramande under en langre period for att
inflationen ska falla tillbaka och varaktigt stabiliseras ndra malet pa 2 procent. Ny
information och hur den bedéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna ar
avgorande foér utformningen av penningpolitiken.

Diagram 7. Riksbankens styrranta
Procent
5 — —

2008 2012 2016 2020 2024 2028

== September === Juni

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

Kalla: Riksbanken.

Forsdljningarna av statsobligationer fortsatter enligt plan

| april borjade Riksbanken salja statsobligationer. Eftersom forsaljningarna hade
fungerat vl och fatt 6nskad effekt beslutade direktionen i juni att det var lampligt att
hoja takten i normaliseringen av Riksbankens balansrakning genom att utdka forsalj-
ningarna. Genom att underlatta for utlandska aktorer att investera i svenska tillgangar
och férbattra funktionen pa de finansiella marknaderna kan forsaljningarna, allt annat
lika, bidra till att starka kronan och forbattra Riksbankens mojligheter att dampa
inflationen.

Normaliseringen av balansrakningen bor ske gradvis och praglas av forutsagbarhet.
Riksbanken planerar inte att salja sitt innehav av icke-statliga obligationer. Om
penningpolitiken skulle behova stramas at ytterligare ar hojningar av styrréntan det
huvudsakliga och mest effektiva verktyget. Om forsaljningarna av statsobligationer
fortsatter i den nu beslutade takten och Gvriga obligationer halls till forfall kommer
innehavet av vardepapper att uppga till strax under 150 miljarder kronor vid slutet av
prognosperioden (se diagram 8).
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Ho6jd styrrdnta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Diagram 8. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Streckade staplar @r en prognos som bygger pa forfall samt besluten att inga tillgangskoép
gors efter 2022 och att statsobligationer séljs till ett nominellt varde om 5 miljarder SEK per
manad.

Kalla: Riksbanken.

Inflationen sjunker mot malet nar efterfragan mattas av

Styrrdntan ar pa en atstramande niva, vilket bidrar till att ddmpa efterfragan i
ekonomin. Det ar nddvandigt for att inflationen ska sjunka tillbaka mot malet inom
rimlig tid. Riksbankens prognos innebar att BNP forvantas sjunka nagot framéver,
samtidigt som utvecklingen pa arbetsmarknaden dampas ytterligare (se diagram 9).
Tillsammans med en forvantad mattlig forstarkning av kronan de kommande aren
bidrar det till att inflationen faller tillbaka. | och med att energipriserna férvantas falla
snabbt vantas KPIF-inflationen hamna ndra malet 2024. Det tar lite langre tid for
inflationen matt med KPIF exklusive energi att hamna nara 2 procent (se diagram 10).
Prognoserna beskrivs narmare i kapitel 3.
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Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Diagram 9. BNP och sysselsattningsgrad i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data (vdnster) respektive procent av befolkningen,
15-74 ar, sasongsrensade data (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla: SCB och Riksbanken.

Diagram 10. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring (vénster 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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Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Konjunkturutsikterna fortsatt mycket osakra

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

Aven om el- och livsmedelspriserna har sjunkit tillbaka dr det svart att sdga hur de ska
utvecklas framover. Bade geopolitiken och klimat- och vaderrelaterade faktorer bidrar
till osdkerheten. | slutet av februari férra aret inledde Ryssland sin invasion av
Ukraina. En pataglig ekonomisk effekt av kriget var att el- och livsmedelspriserna steg
kraftigt under fjolaret. Varldsmarknadspriserna pa ravaror liksom elpriserna har vis-
serligen fallit tillbaka en hel del den senaste tiden, men hur utvecklingen blir under
kommande ar &r fortsatt osdkert. Att utvecklingen pa ravarumarknaderna kan svénga
snabbt illustreras av att oljepriset ater har stigit kraftigt under sommaren. Livsmedels-
priserna skulle ocksa kunna borja stiga igen, till exempel om det uppstar nya problem
med transporterna fran Ukraina till 6vriga Europa. Nar det galler den klimat- och
vaderrelaterade osakerheten har vissa risker minskat nagot sedan i juni, exempelvis
nar det galler arets livsmedelsskordar i Europa. Men for prognosperioden som helhet
kvarstar riskerna.

Tva faktorer som kan dampa konjunkturutsikterna i varldsekonomin ovantat mycket —
och som delvis hdanger ihop — ar den svaga utvecklingen i den kinesiska och tyska
ekonomin. Under en foljd av ar har Kina agerat draglok at den globala tillvaxten. Men
sedan ekonomin aterdppnades tidigare i ar har utvecklingen varit betydligt svagare dn
forvantat, bland annat pa grund av den vikande fastighetsmarknaden. Om den
kinesiska tillvaxten fortsatter att vara svagare an férvantat skulle det inverka negativt
pa tillvaxtutsikterna i varldsekonomin. Tyskland missgynnas redan nu av den svaga
industrikonjunkturen globalt och skulle drabbas ytterligare om Kinas tillvaxtutsikter
forsamras, pa grund av sin relativt stora export dit. Eftersom Sverige har en omfat-
tande handel med Tyskland skulle en kraftig inbromsning dar i sin tur fa en negativ
effekt dven pa den svenska tillvaxten.

Den svenska realekonomin kan paverkas negativt av den hogt beldnade kommersiella
fastighetssektorn. Nagra bolag har redan hamnat i svarigheter nu nar rantorna har
stigit. Men det ar stora skillnader mellan olika fastighetsbolag, och de med starkare
balansrakningar ar battre rustade for ett hogre ranteldge (se faktarutan "Tudelning i
den kommersiella fastighetssektorn” i kapitel 2). Bankerna har dessutom goda forut-
sattningar att fortsatta ge krediter till livskraftiga bolag, och manga fastighetsbolag
forsoker nu minska sin skuldsattning. Men problemen i de hogt skuldsatta bolagen
utgdr anda en risk fér den svenska ekonomin. ®

Prognosen for hushallens konsumtion i Sverige ar mycket osdker, med risker pa bade
upp- och nedsidan. Hushallens rantekanslighet ar hog, ur saval ett historiskt som ett
internationellt perspektiv.” Risken finns att deras efterfragan kommer att dimpas mer
dn vantat nar rantehéjningarna val far full effekt. Hushallen 6verlag byggde dock upp
ett stort sparande under pandemin, och uppskattningar tyder pa att de kan ha en hel

6 Se Finansiell stabilitet 2023:1, Sveriges riksbank.
7 Se " Alltfler valjer rorlig ranta”, faktaruta i Finansiell stabilitet 2023:1, Sveriges riksbank.
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Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

del sparkapital kvar (se fordjupningen "Hushallens sparande 6kade tydligt under
pandemin”). Om de skulle vélja att anvanda mer av sparandet till konsumtion
framover skulle efterfragan kunna utvecklas starkare an Riksbankens prognos. Men
bland annat eftersom det saknas aktuella mikrodata 6ver hur sparande ar férdelat
mellan hushallen ar det svart att bedéma hur de kommer att agera. Ytterligare en
faktor som skulle kunna leda till en ovantat hog konsumtionsefterfragan ar att den
svenska arbetsmarknaden under det senaste aret har utvecklats starkare an vantat.
Om den utvecklingen bestar skulle de disponibla inkomsterna, och darmed ocksa
efterfragan, sannolikt bli hogre an i prognosen.

Aven bostadsmarknaden skapar osikerhet i den svenska ekonomin. Under férra &ret
sjonk priserna snabbt. Men i ar har de stabiliserats och till och med stigit nagot, trots
att borantor hojts ytterligare. Samtidigt 4r omsattningen ovanligt 1ag, vilket gor
utvecklingen framdver svar att bedéma. Riksbankens prognos ar att priserna kommer
att falla ndgot under hosten, for att sa smaningom ater borja stiga nagot. Om pris-
utvecklingen i stallet fortsatter pa arets trend kan bostadspriserna bli hogre an i
prognosen. Da skulle framfor allt hushallens konsumtion kunna utvecklas starkare an
forvantat och mojligen ocksa bostadsinvesteringarna. Men det finns aven en risk for
att priserna sjunker dnnu mer dn vad som nu antas nar bostader behover séljas till
lagre priser. Effekten pa efterfragan och inflationen blir dd den omvanda.

Alternativa scenarier for inflationen och
penningpolitiken

De risker som beskrivits ovan kan paverka inflationsutsikterna och penningpolitiken i
Sverige, sa att styrrantan blir en annan an i huvudscenariot (prognosen). | scenarierna
som beskrivs har ska vi titta narmare pa hur sadana risker skulle kunna leda till en
annan utveckling av inflationen och penningpolitiken an i prognosen. Darfor beskriver
vi i detta avsnitt tva scenarier for inflationen: ett dar inflationen blir hégre an vantat
och ett dir inflationen sjunker snabbare &n i huvudscenariot.?

Det forsta scenariot dar inflationen blir hdgre @n i prognosen tar sin utgangspunkt i
fornyade utbudsstérningar i den globala ekonomin. Som beskrevs i avsnitt 1.3 kan
sadana storningar intraffa som en foljd av saval 6kad geopolitisk oro som klimat- och
vaderrelaterade problem och exempelvis leda till hogre priser pa energi- och livs-
medel pa varldsmarknaden. | scenariot antas den realekonomiska utvecklingen bli
svagare an i prognosen samtidigt som inflationen blir hogre. Det foljer det normala
monstret vid utbudsstorningar, da BNP och priser utvecklas at olika hall. | det andra
scenariot antas att efterfragan utvecklas svagare an vantat. Som beskrivs i avsnitt 1.3
kan det intraffa av flera olika skal, bade till foljd av utvecklingen i omvarlden och
faktorer relaterade till den svenska ekonomin. | ett sadant scenario blir inflationen
lagre an i prognosen, samtidigt som realekonomin utvecklas svagare an vantat.

8 Scenarierna baseras pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA, precis som de som
publicerades i den penningpolitiska rapporten i april och juni.
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Ho6jd styrranta for att inflationen ska stabiliseras kring malet inom rimlig tid

Nya utbudsstérningar driver upp inflationen och motiverar en stramare
penningpolitik, trots samre realekonomisk utveckling

| det forsta scenariot antas att utbudsstérningarna leder till direkta effekter pa energi-
och livsmedelspriser. Men det antas dessutom uppsta indirekta effekter och andra-
handseffekter. Det ar i linje med forskning som tyder pa att hushallens inflations-
férvantningar paverkas mycket av just energi- och livsmedelspriser.®

| tidigare scenarier med en ovantat hog inflation har tva penningpolitiska alternativ
visats: inledningsvis samma penningpolitik som i huvudscenariot och darefter en
penningpolitisk reaktion som férséker stavja den hégre inflationen. ° En skillnad nu &r
att vi inledningsvis ska titta pa utvecklingen da penningpolitiken reagerar och férsoker
stavja den hogre inflationen. Darefter ska vi titta pa en utveckling da penningpolitiken
inledningsvis inte reagerar men s@ smdningom tvingas gora det, eftersom inflationen
annars skulle bita sig fast pa en niva 6ver malet under en langre tid.

Den hogre inflationen i scenariot illustreras av den ljusbla linjen i den vanstra bilden i
diagram 11. | scenariot skulle tillvaxten utvecklas svagare an i prognosen, vilket
framgar av den ljusbla linjen i diagram 12. | teorin skulle det innebara att man maste
gora en avvagning mellan att stabilisera realekonomin och att dampa inflationen. Men
i dagens situation da inflationen ar alldeles for hog ligger fokus pa att fa ned
inflationen. Darfor antas i scenariot att styrréntan hojs till en nivd mellan 0,5 och

1 procentenhet 6ver prognosen i huvudscenariot, som visas i den ljusbla linjen i den
hogra bilden i diagram 11. Styrrantan skulle bérja hdjas mer @n i huvudscenariot
relativt omgaende, for att forhindra att inflationen biter sig fast i ett lage nar den
redan ar for hog. En sadan penningpolitik skulle bidra till att inflationen stabiliseras
kring malet inom en tvaarsperiod.

Vi ska nu titta pa ett alternativ da penningpolitiken inledningsvis inte reagerar pa den
ovdntat hoga inflationen. Alternativet illustreras av de roda linjerna i bilderna i
diagram 11 och diagram 12. Trots att inflationen Gverraskar pa uppsidan féljer
Riksbanken inledningsvis den tidigare planen och haller styrrdntan pa en niva kring

4 procent. Man kan fraga sig varfor penningpolitiken skulle bedrivas pa det sattet.
Nagra anledningar skulle kunna vara att man faster stor vikt vid att stabilisera real-
ekonomin, i ett lage da konjunkturen redan forsvagas, eller att man underskattar
bredden i inflationsuppgangen.

| scenariot antas dock den uteblivna penningpolitiska reaktionen leda till att inflations-
forvantningarna stiger vilket gor att inflationen riskerar att inte stabiliseras kring
malet ens pa lang sikt. Darfor hojs styrrantan sa smaningom nar de har problemen blir
tydliga. Men for att stabilisera inflationen kring malet inom prognosperioden skulle
styrréantan behova hdjas mycket mer &n om man hade reagerat tidigare. Som framgar
av diagram 12 skulle realekonomin pa kort sikt kunna utvecklas starkare om penning-
politiken inte reagerar, men pa langre sikt blir utvecklingen samre. Det hdnger

9 Se exempelvis tal av Anna Breman, “Hushall drabbas olika nar inflationen ar hog — men alla paverkas
negativt och darfor maste den ner”, Annual Congress of the European Economic Association, publicerat den
30 augusti 2023, Sveriges riksbank.

10 Se exempelvis fordjupningen ”Alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken”, Penningpolitisk
rapport, november 2022, Sveriges riksbank.
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samman med de stora rantehéjningar som skulle kravas for att aterstélla fortroendet
for inflationsmalet nar inflationsférvantningarna val borjat driva ivag uppat.

Diagram 11. Scenario med hogre inflation dn i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent (hoger)
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senare rantehdjning

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 12. BNP i scenariot med hogre inflation
Index, 2022 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avser scenarier.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Lagre efterfragan sanker bade tillvaxten och inflationen men det kan
anda finnas skal att vanta nagot med rantesankningar

Efterfragan kan bli svagare &n i Riksbankens prognos av manga skal som kan harrora
fran bade globala och inhemska faktorer. Exempelvis kan utvecklingen i Kina och
Tyskland bli svagare och paverka efterfragan i den globala ekonomin negativt eller
ocksa kan hushallen i Sverige minska sin konsumtion mer an vantat (se avsnitt 1.2).

Nar efterfragan sjunker minskar bland annat moéjligheterna for foretagen att fora 6ver
kostnadsokningar till priserna i konsumentledet. Inflationen blir darfor lagre an i
huvudscenariot, vilket illustreras av de ljusbla och réda linjerna i den vanstra bilden i
diagram 13.

Diagram 13. Scenario med lagre inflation an i huvudscenariot
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive procent (hoger)
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Alternativscenario: Lagre inflation

_ _ Alternativscenario: Lagre inflation och lagre styrrinta
och styrranta som i huvudscenariot

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

| scenariot med lagre inflation ska vi forst titta pa utvecklingen da penningpolitiken
reagerar och darefter titta pa alternativet da den inte gor det.

| dagens situation skulle en lagre inflation an vantat vara ett betydligt mindre problem
3n en ovantat hog inflation. Aven om vi tillater att penningpolitiken reagerar antas det
i scenariot darfor dréja en tid innan styrrantan sanks, trots inflationen blir ovantat lag.
Den ljusbla linjen i den hégra bilden i diagram 13 visar en tankbar penningpolitik i ett
scenario med en lagre inflation an vantat. Rantan borjar sankas forst en bit in pa nasta
ar, nar indikatorer i form av exempelvis manadsférandringar i prisnivan tyder pa att
inflationen redan &r nara malet. Med hjalp av den lagre rantan skulle inflationen efter
ett tag stabiliseras ndarmare 2 procent, vilket framgar av den ljusbla linjen i den
vanstra bilden i diagram 13. | och med att penningpolitiken inte behdver vara lika
atstramande for att fa ner inflationen blir ocksa den realekonomiska utvecklingen
starkare dn annars, sa att BNP-nivan och arbetslosheten sa smaningom hamnar
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ganska néara Riksbankens prognos. Det framgar av de ljusbla och mérkbla linjerna i
diagram 13.

Vi kan ocksa titta pa alternativet da penningpolitiken bedrivs som i prognosen, trots
att inflationen och efterfragan utvecklas svagare dn véntat. Det illustreras av de roda
linjerna i diagram 13 och diagram 14. Inflationen skulle sjunka under malet dven pa
lite sikt, samtidigt som aterhamtningen i BNP skulle ga langsammare, jamfort med om
styrrantan skulle bérja sdnkas under nasta ar.

Diagram 14. BNP i scenariot med ldgre inflation
Index, 2022 = 100, sdsongsrensade data
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Alternativscenario: Lagre inflation och lagre styrranta

Anm. Heldragen linje avser utfall, streckade linjer avser scenarier.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Flera andra tinkbara scenarier for inflationen och penningpolitiken
framover

Scenarierna som illustrerats har syftar till att beskriva hur penningpolitiken kan ténkas
reagera om inflationen blir hogre eller lagre an i Riksbankens prognos. Vi sag att en
svagare tillvaxt an i prognosen skulle kunna vara forenlig med bade en hogre och lagre
inflation an vantat. | nagra tidigare publicerade scenarier har i stallet inflationen blivit
antingen hogre eller lagre dn vantat, trots att realekonomin utvecklats som i
prognosen. Manga kombinationer av handelser kan alltsa foranleda en ovantad
utveckling av inflationen. Darfor &r det svart att i forvag saga exakt hur penning-
politiken i praktiken kan komma att behova reagera pa oforutsedda héndelser for att
aterfora inflationen till malet.
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2.1

Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och foretagen

Den atstramande penningpolitiken
paverkar hushallen och féretagen

Centralbankerna kommunicerar att penningpolitiken har en atstramande
effekt pa ekonomin och att sankningar av styrrantor kan ligga langt frami
tiden. Marknadsaktorer forvantar sig att styrrantor bérjar sankas inom
det ndrmaste aret men forvantningarna pa rantesankningar har minskat
sedan slutet av juni. Det har bidragit till att de amerikanska marknads-
rantorna med langa loptider har stigit. Kronan starktes i borjan av juli
men har sedan dess ater forsvagats och ar i nulaget nagot svagare an vid
det penningpolitiska beslutet i juni.

Styrrantehdjningarna har fatt relativt snabbt genomslag i den svenska
ekonomin da manga hushall ar hogt skuldsatta och har korta rantebind-
ningstider. Foretagens kredittillvaxt bromsar in och tillvaxten i hushallens
upplaning ar mycket lag. Samtidigt ar dock laget pa arbetsmarknaden
alltjamt starkt och investeringarna utanfor bostadssektorn utvecklas val.
Rantehojningarna tynger delar av fastighetssektorn, men variationen
inom sektorn &r stor. Manga fastighetsbolag har fortsatt en god finansiell
stallning. Transmissionen av Riksbankens penningpolitik till de rantor
som hushallen och foretagen moter bedéms fungera val.

Stabila finansiella marknader och stigande
marknadsrantor

Styrrantor pa atstramande nivaer

I likhet med Riksbanken har de flesta andra centralbanker hojt sina styrrantor snabbt
under det senaste dryga aret (se diagram 15 och tabell 1).1! Styrrantorna ar pa
atstramande nivaer och under varen och sommaren har takten i styrrantehéjningarna
vaxlat ner. Manga centralbanker uppger att de tar sina beslut “mote for méte” och
framhaver vikten av att beakta inkommande data. Samtidigt kommunicerar de att det
kan behovas styrrantor pa atstramande nivaer under en langre tid for att fa bukt med
inflationen. I juli valde den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, att héja mal-
intervallet for Federal funds-réntan efter att ha lamnat malintervallet oférandrat i
juni. Vid sitt mote i september beslot den Europeiska centralbanken (ECB) att hoja
styrréantan med 0,25 procentenheter. ECB framhdll att styrrantan har natt nivaer som

M 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 (se kapitel 3). Utover det har féretradare for Bank of Japan signalerat att penningpolitiken kan
komma att stramas at framoéver.
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om de uppratthalls under tillrdckligt Iang tid kommer att bidra till att inflationen
atergar till malet inom en rimlig tid och understrok samtidigt att styrrantan kommer
att vara pa en atstramande niva sa lange det behdvs. Den brittiska centralbanken har
fortsatt att kommunicera behovet av en stramare penningpolitik.

Prissattningen av terminskontrakt pa korta penningmarknadsrantor tyder pa att mark-
nadsaktorer forvantar sig att styrrantetoppen i manga fall 4r nara och inom ett ar
forvantar sig marknadsaktorer lagre styrrantor (se diagram 15). Situationen i
Storbritannien sticker ut i s man att rantehéjningarna forvantas paga in pa nasta ar.
Jamfért med i juni har forvantningarna pa styrrantan pa medellang sikt stigit framfor
allt i USA men aven till viss del i Sverige.

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 l6ptider, som rantorna pa stats-
obligationer, sakerstéllda obligationer och foretagsobligationer. Vissa marknadsréantor
paverkar bankernas finansieringskostnader och darigenom ocksa rantorna till hushall
och féretag. Dessa rantor paverkar i sin tur konsumtionen och investeringarna och i
slutandan inflationen.

Penning- Marknads- Rant Ekonomisk

politik /\\réntor d aktivitet och

1N

12 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. For en mer detaljerad beskrivning av
transmissionsmekanismen se: https://www.riksbank.se/sv/penningpolitik/vad-ar-penningpolitik/sa-
paverkar-penningpolitiken-inflationen/.
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Diagram 15. Styrrantor och styrranteforvantningar enligt marknadsprissattningen
Procent
8 _

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 2023-09-18. Streckade linjer avser forvant-
ningar strax fore det penningpolitiska beslutet i juni.

Kéllor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Tabell 1. Penningpolitiken i omvarlden

Styrranta i Aktuell Foérvantad styrrdnta  Status pa
borjan av stvrrinta vid slutet av vdrdepappers-
2022 i december 2023 innehaven

Kompenserar for en del
ECB -0,50 4,00 4,1 av forfallen i en av
tillgdngsportfoljerna’3

Federal 0-0,25 5,25-5,50 5,4 Konlpenserar for en del
Reserve av forfallen
Bank of Paborjade forséljningar
England 0,25 3,25 >6 under hosten 2022
Norges Har inte kopt nagra

g 0,50 4,00 4,2 tillgdngar i penning-
Bank s

politiskt syfte

Bank of 0,25 5,00 5,2 Inga kompensationsko
Canada , , , g p p
Riksbanken 0 4,00 41 Paborjade forsaljningar i

april 2023

Anm. Procent. Styrrantan i borjan av 2022 avser den effektiva styrrdantan 2021-12-31. Aktuell
styrranta avser den effektiva styrrantan per 2023-09-20, férutom for Riksbanken dar vardet
avser den ranteniva som Riksbanken beslutar om 2023-09-20 och som blir effektiv 2023-09-27.
Forvantad styrranta i slutet av december 2023 enligt marknadsprissattningen 2023-09-19
avrundad till ndrmaste tiondels procent. For forvantad styrranta i Norge anvands Norges Banks
senast publicerade penningpolitiska rapport fran 2023-06-22.

Kallor: Bloomberg, nationella centralbanker och Riksbanken.

13 ECB avslutade kompensationskdpen for tillgangsportféljen APP (Asset Purchase Programme) fran och
med juli 2023. Kompensationskopen for centralbankens andra tillgangsportfolj PEPP (Pandemic Emergency
Purchase Programme) planeras att fortsatta atminstone till och med slutet av 2024.
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Langre marknadsrantor har stigit

Sedan centralbankerna borjade hoja styrréantorna har hojningarna fatt genomslag i de
korta och ldnga marknadsrantorna. Aven i Sverige har korta och |&nga marknadsrantor
stigit som foljd av den atstramande penningpolitiken (se diagram 16 och diagram 17).
Under sommaren har marknadsrdantor med langa Ioptider fortsatt att stiga nagot i
USA (se diagram 17). Uppgangen forklaras av minskade forvantningar om rantesank-
ningar pa medellang sikt och stigande terminspremier. De hogre terminspremierna
beror bland annat pa ett hégre utbud av amerikanska statsobligationer och nedgrade-
ringen av den amerikanska statens kreditbetyg. Aven i Sverige har réntor p3 ldngre
I6ptider stigit, bland annat pa grund av stigande forvantningar om framtida styrrantor
pa medellang sikt.

Diagram 16. Riksbankens styrranta och korta marknadsrantor
Procent
5 —

2020 2021 2022 2023

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

Anm. Swestr blev tillganglig for faktisk anvandning 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 juni.

Kéllor: SFBF, Refinitiv och Riksbanken.

Under forra aret okade skillnaden mellan rantor pa obligationer som har hogre
kreditrisk @n statsobligationer och sa kallade swaprintor (se diagram 18).141°> Dessa
ranteskillnader okar vanligtvis nar osdkerheten ar stor och investerarna soker sig till
sakrare tillgangar. Rantorna pa sakerstallda obligationer har tidigare legat pa ungeféar
samma niva som rantorna pa kommunobligationer. Skillnaden mellan rantorna pa
sakerstallda obligationer och kommunobligationer har dock stigit nagot under det

14 Riksbanken anvéander dven begreppet riskfyllda obligationer fér sddana med hogre kreditrisk an stats-
obligationer. Med det avses t.ex. sakerstallda obligationer, kommunobligationer och féretagsobligationer.
15 Swaprantor avser vanligtvis den forvantade genomsnittliga nivan for Stibor med 3 manaders |6ptid vilken
brukar ligga mycket nara 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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senaste aret.1® Under sommaren har rérelserna i de riskfyllda obligationsrantorna
overlag varit sma (se diagram 18).

Diagram 17. Statsobligationsrantor, 10 ars l16ptid
Procent
5 - | .

2020 2021 2022 2023

— Sverige = Tyskland — USA — Storbritannien

Anm. Réntor avser nollkupongrédntor fér Sverige, Tyskland och Storbritannien samt benchmark-
rantor for USA. Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i juni.

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

Diagram 18. Svenska réantor pa olika obligationsslag, 5 ars l6ptid
Procent (vanster) och procentenheter (hoger)

Rénta ) Rénteskillnad mot swapranta

2 L 4 2
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023
— Statsobligation = Sakerstalld obligation = Kommunobligation — Foretagsobligation
Anm. Berdknad nollkupongrénta. Féretagsobligationer avser obligationer/féretag med kredit-
betyg motsvarande Investment grade. Sékerstéllda obligationer avser obligationer utgivna av

Stadshypotek och kommunobligationerna ar utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. Streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i juni.

Kallor: Bloomberg, Refinitiv och Riksbanken.

16 Sgkerstallda obligationer har sakerhet i bolan och kallas i dagligt tal ofta for bostadsobligationer (dven om
den bendmningen 6vergavs officiellt nar nuvarande regelverk for sdkerstéllda obligationer tradde ikraft
2006).
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Stora rorelser i kronan

Sedan bérjan av 2022 har kronan forsvagats med drygt 13 procent, matt med KIX-
index (se diagram 19). Under samma period har ocksa kronans véxelkurs utvecklats
svagare an Riksbankens prognoser. | fordjupningen “Kronan kommer att starkas pa
sikt” diskuteras tankbara orsaker till denna utveckling.

Sedan det penningpolitiska beslutet i juni har kronkursen rort sig relativt mycket.
En tydlig forstarkning i borjan av juli féljdes av en svagare utveckling som medférde
att kronan sammantaget forsvagats med cirka 1,5 procent, matt med KIX-index (se
diagram 19). Den initiala forstarkningen av kronan sammanféll med att den
amerikanska dollarn forsvagades mot andra valutor, minskad osdkerhet pa globala
finansiella marknader, ett lagre inflationsutfall an vantat i USA och positiva besked i
forhandlingarna om svenskt NATO-intrade. Darefter starktes dollarn ater, vilket
tillsammans med rantebesked fran omvarldens centralbanker och 6kad osdkerhet kan
ha bidragit till den foljande forsvagningen av kronan.'” Kronan tenderar att ha en
sasongsmassigt 1ag likviditet under juli manad. Det kan ocksa ha bidragit till
svangningarna i vaxelkursen.

Diagram 19. Nominell vaxelkurs mot KiX-index samt mot dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive dagliga noteringar (hoger)
135

: 12 L T

130 N
11 n

125 .
10 n

120 .
115 . 9 7

110 - -

2020 2021 2022 2023
2020 2021 2022 2023

— Nominell vaxelkurs, KIX
—— SEK per USD =— SEK per EUR

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

Kéllor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

17 Bland annat ar en svag utveckling for aktiemarknaden och 6kad finansiell osékerhet, matt med
volatilitetsmattet VIX, indikatorer pa dkad upplevelse av risk.
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2.2

Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och foretagen

Foretagens och hushallens kredittillvaxt pa laga nivaer

Hoga riantekostnader dampar hushallens upplaning

Svenska hushall har i genomsnitt stora Ian i forhallande till sina inkomster och lane-
volymen bestar till ungefir 80 procent av bostadslan.® Jamfért med manga andra
lander ar rantebindningstiden dessutom kort i Sverige (se dven faktarutan ”"Penning-
politikens genomslag till rantekansliga sektorer i ett europeiskt perspektiv”). Nastan
90 procent av lanevolymen har en aterstaende rantebindningstid pa tva ar eller
mindre (se diagram 20). Denna andel har ocksa 6kat tydligt sedan borjan av 2022 och
har fortsatt 6ka under 2023. Det kan sannolikt férklaras av att de langa rantorna varit
héga och att hushallen da valt 1an med kortare bindningstider.® Stora lan och korta
bindningstider innebér att styrrantehdjningarna relativt snabbt paverkar hushallens
ekonomi.?®

Diagram 20. Fordelning av hushallens aterstaende rantebindningstider
Procent
100
80
60

40

20

0
2013 2015 2017 2019 2021 2023

B tom. 3man ll3man-1ar [ 1-2 &r [ Over 2 ar

Anm. Avser stocken av utestaende |an fran monetéra finansiella institut.

Kélla: SCB.

Sedan borjan av 2022 har den genomsnittliga bolanerantan for nya och omférhand-
lade Ian stigit med drygt 3 procentenheter, se diagram 21. Detta motsvarar drygt
85 procent av de styrrantehéjningar som skett sedan 2022. Tittar man pa samma
utveckling sedan borjan av 2023 sa har de genomsnittliga bolanerdntorna stigit med
drygt 1 procentenhet vilket motsvarar ungefar 80 procent av de styrrantehdjningar
som skett under samma period. Genomslaget av styrrantehdjningarna visar att den
penningpolitiska transmissionen till dessa rantor fungerar val.

18 Hushallens sa kallade skuldkvot, det vill sdga skulderna i forhallande till de disponibla inkomsterna,
uppgar till ungefar 190 procent.

19 F6r mer information om detta, se fordjupningen “Allt fler hushall véljer rorlig ranta” i Finansiell stabilitets-
rapport, 2023:1, Sveriges riksbank.

20 Se fordjupningen “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.
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Den genomsnittliga réantan i hushallens utestaende |1an har sedan 2022 stigit med cirka
2 procentenheter. Under denna period har drygt tva tredjedelar av hushallens bolan
natts av atminstone nagon del av rantehéjningarna i form av hogre bolanerantor.
Bolanerantorna med korta l6ptider &r nu hogre én for de med langre rantebindnings-
tid men skillnaden dem emellan ar samtidigt den minsta sedan styrrantehdjningarna
inleddes (se diagram 22). En maijlig forklaring till detta ar att marknaden bedoémer att
styrrantan nu ar ndra sin topp (se avsnitt 2.1).

| takt med att rantorna har stigit har dven den arliga tillvaxttakten i hushallens bank-
upplaning sjunkit och i juli var den 0,9 procent (se diagram 23). Den svaga tillvaxten
innebdr att bankupplaningen nu véxer historiskt langsamt. Det finns flera forklaringar
till att bolanen vaxer langsammare. Till exempel har hogre rantor gjort det dyrare att
dga en bostad, bade direkt genom att bolanerantan stiger och indirekt genom att
bostadsrattsforeningar behover ta ut hogre avgifter for att betala av pa sina lan.
Priserna pa bostader har sjunkit sedan 2022 vilket saval begransar hushallens lane-
utrymme som minskar deras lanebehov. Dessutom kan manga vara osakra pa vad som
hander med bostadspriserna framéver vilket gor dem férsiktiga med att ta nya lan.

Den stora majoriteten av hushallens Ian bestar av boldn men hushallen har ocksa
konsumtionsldn och en del dvriga 1an.?! Tillvixttakten fér dessa 1an har minskat tydligt
vilket delvis kan bero pa att de hogre rantorna har medfért att storre kop och investe-
ringar som kraver lanefinansiering har blivit betydligt dyrare.

21 Enligt SCB har den arliga tillvaxttakten for hushallens konsumtionslan 6kat sedan i juni fran 0,4 procent till
0,6 procent. Tillvaxttakten for 6vriga lan har minskat och ar fortsatt avtagande fran -1,2 procent i juni till

-1,5 procent i juli.
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Diagram 21. Styrranta samt genomsnittliga in- och utlaningsrantor pa nya lan
respektive utestaende lan

Procent
6 - Hushall - 6 — Foretag ~
5 F - 5 .
4 - 4 -
3 F - 3 =
2 - 2 .
1 r - 1 .
0 j . 0 j .
1 L | q L ,
2020 2021 2022 2023 2020 2021 2022 2023

— Utlaningsranta, nya lan Inlaningsranta

— Utlaningsranta, utestaende lan — Styrranta

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Aven foretagens kredittillvixt bromsar in

Svenska foretag finansierar sig framst pa tva satt: genom att ta banklan, vilket ar
vanligast, och genom att ge ut certifikat och obligationer. Likt hushallen har féretagen
framst banklan med korta rantebindningstider vilket gor att dven de nas snabbt av
styrrantehdjningar.?? Den genomsnittliga rdntan pa nya och omférhandlade 1an for
foretag har stigit i samma utstrackning som styrrantan sedan borjan av 2022. Den
genomsnittliga rantan pa utestaende Ian har stigit med drygt 3 procentenheter under
samma period (se diagram 21 och faktarutan “Penningpolitikens genomslag till rante-
kdnsliga sektorer i ett europeiskt perspektiv”). Detta innebar att ungefar en femtedel
av styrréantedkningen dannu inte har natt ut till foretagen men kan vantas gora det i
takt med att lanen omférhandlas. Transmissionen till foretagsrantorna ar darmed god
och i linje med sitt historiska monster.

Tillvaxttakten i foretagens finansiering kan ocksa visa i vilken utstrackning styrrante-
hojningarna paverkar foretagens mojligheter och vilja att ta nya lan. Den arliga till-
vaxttakten i bankupplaningen har successivt minskat sedan den toppade sommaren
2022 och minskningen har fortsatt sedan den penningpolitiska rapporten i juni (se
diagram 23). Dartill har finansieringen via utgivning av rantebarande vardepapper har
minskat tydligt jamfort med féregaende ar.

22 Enligt SCB har ungefar 90 procent av banklanen en ursprunglig 16ptid pa ett ar eller mindre, vilket medfor
att dven rantebindningstiden pa dessa lan ar ett ar eller mindre.
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Diagram 22. Riksbankens styrranta och utlaningsrantor till hushall
Procent
10 - q

2 L 4
2020 2021 2022 2023
= Styrrantan = Bolaneranta, 3 manader — Bolaneranta, 3 ar = Konsumtionslan
Anm. Boldnerantorna utgor ett genomsnitt av faktiska bolanerdntor fran Lansforsakringar

Bank, Nordea, SBAB, SEB, SHB och Swedbank. Dagsdata for styrrantan, manadsdata for 6vriga
rantor.

Kallor: Respektive bolaneaktor, SCB och Riksbanken.

Diagram 23. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring
30 - .
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10 L i
2007 2009 2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025
= Hushall, 1an fran MFI - Foretag, lan fran MFI

— Foretag, total upplaning — Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetdra finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-finansiella féretag juste-
rad for omklassificeringar samt képta och salda Ian. De icke-finansiella féretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade. Lan fran MFI utgor cirka tva tredjedelar av den totala utla-
ningen till foretag medan emitterade vardepapper utgor cirka en tredjedel.

Kalla: SCB.
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Hogre utlanings- och inlaningsrantor

Vilka réntor som bankerna erbjuder pa Ian till hushall och foretag beror till stor del pa
deras kostnader for att finansiera I&nen.? Bankerna finansierar sig antingen genom
att ge ut obligationer och andra vardepapper eller genom att Iana fran allménheten.
En stor del av bankernas marknadsfinansiering utgors av sakerstallda obligationer.
Réntorna for dessa ar relativt oférandrade sedan det penningpolitiska beslutet i juni
(se diagram 18).

De genomsnittliga inlanings- och utlaningsrantorna till hushall och foretag har stigit
sedan den penningpolitiska rapporten i juni (se diagram 21). Inlaningen utgor en viktig
del av bankernas finansiering och graden av genomslag fran styrranteférandringar
paverkar bankernas réantenetto. Sedan borjan av 2022 har bankernas rantenetto stigit.

2 Aven andra faktorer som t.ex. konkurrens och risk spelar férstas ocksa roll.
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FAKTA — Penningpolitikens genomslag till rantekansliga
sektorer i ett europeiskt perspektiv

Rantekansligheten i den svenska ekonomin har ¢kat trendmassigt de senaste trettio
aren, vilket talar for att styrrantan inte behéver hojas lika mycket for att fa samma
stabiliseringspolitiska effekt jamfért med tidigare.?* Inkommande data visar ocksa att
penningpolitiken har haft effekt pa de delar av den svenska ekonomin som ar mest
rantekansliga (se kapitel 3). Detta dampar efterfragan, vilket ar nédvandigt for att
inflationen ska falla tillbaka mot malet inom en rimlig tid (se kapitel 1).

Denna bedémning blir an tydligare i en jamforelse med andra europeiska lander. Saval
Riksbanken som den Europeiska centralbanken och Danmarks Nationalbank har hojt
styrréantorna med omkring fyra procentenheter sedan inledningen av 2022. En jam-
forelse mellan lander visar att ranteférdndringarna har fatt ett genomslag ungefar i
linje med hur rantekansliga ekonomierna ar.

Diagram 24. Rintenivaer samt forandring av rintenivaer sedan slutet av 2021
Rénteniva (bubblor) procent respektive ranteférandring (staplar) procentenheter
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Anm. Avser utestaende stock av lan fran MFI. Innehaller inte kapitalmarknadsupplaning och ar
heller inte justerad for effekten av derivatinstrument. Sista notering avser juli 2023.

Kallor: ECB, Statistics Denmark och SCB.

| jamforelse med hushallen i manga andra europeiska ekonomier ar de svenska
forhallandevis hogt skuldsatta (se diagram 25). De svenska hushallens genomsnittliga
rantebindningstider ar dartill jamforelsevis korta (se diagram 20). Detta har inneburit
att de senare arens ranteuppgang har fatt ett betydligt stérre genomslag pa den
genomsnittliga rantan i bolanestocken i Sverige an i exempelvis Tyskland eller
Nederldnderna (se diagram 24).2°

24 Se fordjupningen “Hogre rantekanslighet i den svenska ekonomin” i Penningpolitisk rapport, september
2022, Sveriges riksbank.

2> Notera att dessa berakningar inte tar hansyn till avdragsmojligheter fér rantekostnader, nagot som skiljer
sig mellan lander. Sverige har en jamforelsevis hog avdragsratt for rantekostnader.
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De svenska icke-finansiella foretagen har ocksa en nagot hogre skuldsattning an

genomsnittet i Europa. En jamforelse av foretagens lanerdntor visar att skillnaderna i
ranteuppgang mellan lander visserligen ar mindre an fér hushallen, men att Sverige
haft en stor 6kning av réntekostnaderna jamfort med andra lander (se diagram 24).

Diagram 25. Skuldséattning i olika lander
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Anm. Ej sdsongsrensade data. “Totalt” avser summan av hushallens, de icke-finansiella
foretagens och den offentliga sektorns skuld i procent av BNP. Data avser andra kvartalet 2023.

Kallor: ECB och Eurostat.

En hog skuldsattning hos hushall och foretag i kombination med ett hogt genomslag
fran styrrantor till finansieringskostnader har alltsa gjort att transmissionen av
penningpolitiken till realekonomin forefaller ha varit starkare i Sverige dn i manga
andra europeiska lander. Paverkan pa den svenska ekonomin kan samtidigt férvantas

vara mindre utdragen, dn i de ekonomier dar genomslaget pa finansieringskostna-
derna dnnu inte varit lika stort. Detta eftersom de genomsnittliga finansieringskost-
naderna for hushall och féretag i Sverige torde sluta stiga forhallandevis snart efter att
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styrréntan har natt sin topp, medan snittrantor i ett antal andra lander kan forvantas
fortsatta stiga under ett antal ar framover.

Ett antal ytterligare faktorer balanserar bilden av den svenska ekonomins rantekans-
lighet. Hushallssektorn &r visserligen hogt skuldsatt, men har dven ett jamforelsevis
hogt sparande i internationell jamforelse, se fordjupningen “Hushallens sparande
Okade tydligt under pandemin”. Andelen bankinlaning i sparandet har dartill 6kat pa
senare ar och de stigande rantorna ger dven hushallen d6kade réanteinkomster. Till foljd
av den laga skuldsattningen hos den svenska offentliga sektorn, ar dessutom de icke-
finansiella delarna av den svenska ekonomin sammantaget jamforelsevis lagt skuld-
satt (se diagram 25).

Som forvantat ar det de rantekansliga delarna av den svenska ekonomin som
paverkats mest av rantehdjningarna. Bostadspriserna har fallit jamforelsevis mycket i
Sverige sedan 2021 (se diagram 26), nagot som dven bostadsinvesteringarna har gjort
(se kapitel 3).26 Dartill har hushallskonsumtionen utvecklats jamférelsevis svagt (se
diagram 26). Samtidigt ar andra delar av ekonomin paverkade i mindre grad.
Tillvaxten for investeringar utanfor bostadssektorn ar god, och arbetsmarknaden ar
alltjamt stark (se kapitel 3).

Diagram 26. Utveckling av rdntekansliga delar av ekonomin sedan slutet av 2021
Procentuell férandring sedan slutet av 2021
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Anm. Huspriser avser Eurostats husprisindex. Hushallens konsumtion i fasta priser. Sista
notering avser forsta respektive andra kvartalet 2023 for huspriser och hushallens konsumtion.

Kalla: Eurostat.

26 Det ar komplicerat att méata utvecklingen fér bostadspriser. Faktorer sasom vilka objekt som ingar, vilka
datakallor som anvands, hur indexet berdknas och hur olika kvalitetsjusteringar utférs, kan ha en stor
paverkan pa nivaer for olika prisindex. For jamforbarhet har Eurostats kvartalsvisa husprisindex anvants for
samtliga lander i denna analys. Enligt indexet foll de svenska bostadspriserna med 4,5 procent mellan det
fjarde kvartalet 2021 och det forsta kvartalet 2023. Andra matningar indikerar att nedgangen har varit
storre.
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FAKTA — Tudelning i den kommersiella fastighetssektorn

En hog inflation, stigande rantor och svagare tillvaxtutsikter innebar stora utmaningar
for fastighetssektorn. Det géller inte minst vissa kommersiella fastighetsforetag med
stora lan och kommande obligationsforfall. Nagra av dessa bolag &r i en situation dar
deras Overlevnad hotas om de inte vidtar tillrdckliga atgarder for att minska sina lan.
Men fastighetssektorn ar heterogen och inkluderar dven bolag med starka dgare och
hoga kreditbetyg. Bolag med svag finansiell stallning har under det senaste dryga aret
sett stigande kostnader for ny marknadsfinansiering. Andra starka bolag har fortsatt
kunna emittera nya obligationer till nastan oférandrade ranteskillnader mot swap-
rantan (se diagram 27).”’

Diagram 27. Ranteskillnader for fastighetsbolagens obligationer
Kreditindex for fastighetsbolag, baspunkter 6ver swaprantor
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Anm. Investment Grade+ (IG+) innehaller foretag med hogst kreditbetyg, AAA till och med A-.
Investment Grade- (IG-) innehaller BBB+ till och med BBB-. High Yield (HY) innehaller foretag
med kreditbetyg lagre an BBB-.

Kallor: Bloomberg och Riksbanken.

For bolagen med en svag finansiell stallning ar det en stor utmaning att hantera

kommande lanebetalningar och sékra fortsatt finansiering. Hittills har foretagen
hanterat situationen genom en kombination av atgarder: salja fastigheter, pausa
aktieutdelningar, minska investeringarna och 6ka lanen fran nordiska banker.

Manga av de storre fastighetsforetagen har lan dar rantan ar bunden via kreditavtal
eller rantederivat, vilket innebar att den allmanna ranteuppgangen paverkar dem mer
gradvis. Det innebar att de far langre tid pa sig att anpassa sig till nya finansierings-
villkor. Dartill har hyresmarknaden varit stabil och lokalhyrorna har justerats upp i

27 Indexen ar framtagna av Riksbanken och berdknade baserade pa fastighetsféretag som i september 2023
har utstéllda obligationer med |6ptid som Gverstiger ett ar. Indelningen &r gjord utifran det kreditbetyg som
de ingaende foretagen hade under inledningen av september 2023. Obligationerna for fastighetsbolag i
kategorin HY utgor ungefar 5 procent av den totala obligationsvolymen ("HY” + ”IG-" + ”I1G+") med |6ptid
over ett ar. Men det finns dven enskilda féretag i IG- vars obligationer handlas till hoga réantor, vilket
indikerar risker for kreditforluster.

36




Den atstramande penningpolitiken paverkar hushallen och foretagen

linje med inflationen, vilket har mildrat rantehdjningarnas konsekvenser for saval
foretagens resultat som fastighetsvarden.

De hoga rantorna kommer att fortsatta leta sig in i fastighetsféretagens balans-
rakningar och fram till 2025 har foretagen ocksa stora obligationsforfall. Bankernas
framtida utlaningsvilja kommer darfor att ha stor betydelse for hur val fastighets-
foretagen kan hantera situationen. Bankerna har av goda skal blivit mer selektiva i sin
utlaning till utsatta féretag. Dessa foretag riskerar darfor att fa an storre problem om
de inte anpassar sig, till exempel genom att salja av fastigheter for att starka sina
balansrakningar.

Den oro som finns inom delar av fastighetsmarknaden ser dock inte ut att ha spridits
till banksektorn. Goda inldningsmarginaler och laga kreditforluster har gjort att
bankernas I6nsamhet har forbattrats under andra kvartalet 2023. Och kostnaden for
att képa skydd mot betalningsinstillelse har sjunkit.?® Det 4r ett tecken pa att bank-
sektorn beddms som stabil trots utmaningar hos en del fastighetsbolag. | en inter-
nationell jamforelse ar de svenska bankerna valkapitaliserade och har god I6nsamhet
men de har alltjamt en stor exponering mot fastighetsforetagen

28 Aktorer kan kopa skydd mot betalningsinstéllelse genom sa kallade kreditswappar (CDS:er). Dessa syftar
till att 6verfora kreditrisken i en tillgang fran en aktor till en annan. Den som koper en kreditswap koper ett
kreditskydd fran saljaren. Om en betalningsinstallelse intraffar lamnar kbparen den férsakrade tillgangen till
sdljaren som betalar det nominella vardet av tillgangen.
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3.1

Den hoga inflationen dampas och konjunkturen forsvagas

Den hoga inflationen dampas och
konjunkturen forsvagas

Sveriges BNP har forsvagats den senaste tiden framst pa grund av en
ddmpad konsumtionsutveckling och kraftigt fallande bostadsinveste-
ringar. Tillvaxten vantas nu bromsa in ytterligare nar den stramare
penningpolitiken far successivt storre genomslag. Arbetsmarknaden ar
stark i nuldget, men visar tecken pa att kylas av. Det géller dven i
omvarlden. Bedomningen ar dock att bade produktion och sysselsattning
gradvis starks fran och med andra halvaret nasta ar.

Den stramare penningpolitiken har bidragit till att inflationen har borjat
sjunka badde omvirlden och Sverige. Aven mer hogfrekventa data
indikerar att de storsta prisokningarna ligger bakom oss. Osakerheten
fortsatter dock att vara stor. Kronan ar svag och prisokningstakten fram-
for allt pa tjanster, men aven varor ar fortfarande hogre an normalt,
vilket visar att inflationen ar bred. Penningpolitiken dampar nu efter-
fragan i ekonomin, vilket i kombination med att effekter av utbuds-
storningar som fortsatter att klinga av, talar for att inflationen faller till-
baka ytterligare och hamnar nadra 2 procent under nasta ar.

Lagre inflation i Sverige och omvarlden

Indikatorer tyder pa att inflationen kommer att dampas ytterligare

Den stramare penningpolitiken har bidragit till att inflationen har borjat sjunka bade
omvarlden och Sverige, men det finns stora skillnader mellan olika lander. | Sverige
uppgick inflationen matt med KPIF till 4,7 procent i augusti. KPIF-inflationen har dar-
med mer an halverats sedan den hogsta noteringen i december 2022. En bidragande
orsak till nedgangen ar att energipriserna ar betydligt |dgre idag an for ett ar sedan.
Aven rensat for energipriserna har inflationen sjunkit, men inte lika snabbt. Oknings-
takten i KPIF exklusive energi uppgick till 7,2 procent i augusti. Inflationsutvecklingen i
euroomradet och USA liknar den i Sverige, men nedgangen i inflationen har kommit
lite langre i USA déar ocksa inflationen steg tidigare (se diagram 28).

Liksom KPIF exklusive energi har ocksa andra matt pa sa kallad underliggande inflation
som Riksbanken féljer viant ned under de senaste ménaderna.?® Att inflationen &r pa
vag ner i Sverige och i omvarlden syns aven i prisférandringar éver kortare tids-
perioder an ett ar. Tremanadersforandringen i inflationen exklusive energi ar lagre nu

2% Matten pa underliggande inflation inkluderar bade sadana matt dar vissa forutbestamda komponenter
exkluderas (till exempel KPIF exklusive energi) och matt som anvander statistiska metoder fér att minska
betydelsen av de varor och tjanster som brukar variera mest.
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an under fjolaret (se diagram 29). Men av diagrammet framgar ocksa att prisdknings-
takten enligt detta matt fortfarande ar tydligt hogre under 2023 dn under 2021 for
bade euroomradet och Sverige och dven hogre én vad som ar férenligt med inflations-
malet. Om det volatila prisindexet for utrikes resor exkluderas fran tjanster ar pris-
dkningstakten inte lika hég men fortfarande hégre dn under 2021.3°

Diagram 28. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI fér USA. Utfall pa manadsfrekvens
och prognoser pa kvartalsfrekvens. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser
Riksbankens prognos.

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

Flera faktorer som foérut drev upp inflationen i Sverige bidrar nu i stallet till att
inflationen sjunker. En av de viktigaste orsakerna ar lagre energipriser som nu ger ett
tydligt negativt bidrag till KPIF-inflationen (se diagram 5). Lagre energipriser har ocksa
bidragit till att kostnads- och pristrycket mattats av i tidigare led i produktionskedjan,
vilket bor paverka andra konsumentpriser indirekt. Dessutom har de globala frakt-
priserna sjunkit tydligt och flera ravarupriser har [amnat de héga nivaer som noter-
ades speciellt under pandemin 2021 och efter Rysslands invasion av Ukraina varen
2022. Ett exempel &r priset pa konstgodsel som har fallit kraftigt, vilket i sin tur har
sankt priserna pa livsmedel i ravaruledet.

30 Tydliga sasongsvariationer i priserna 6ver aret i kombination med stora viktférandringar i sparen av
pandemin paverkar bidraget fran priserna pa utrikes resor till inflationen i Sverige just nu.
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Diagram 29. Prisindex exklusive energi
Tremanadersférandring i uppraknad arstakt, sisongsrensade data
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA.
Kallor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

| Sverige, euroomradet och USA har 6kningstakten i producentpriserna pa konsum-
tionsvaror dampats tydligt sedan forsta halvaret 2022. Om man ser prisforandringar
Over kortare tidsperioder an ett ar ligger priserna pa insatsvaror och konsumtions-
varor nu ndra sina historiska genomsnitt i Sverige (se diagram 30). Detta bedoms leda
till att 6kningstakten i konsumentpriserna fortsatter att pressas ner. Indikatorer, som
exempelvis enkdtundersokningar om foretagens prissattningsplaner, pekar ocksa pa
fortsatt lagre prisdkningstakt under andra halvaret i ar bade i Sverige och i omvarlden.
| Sverige ar det nu farre foretag inom detaljhandeln som planerar prishdjningar, aven
om andelen fortsatt ar ovanligt hég. Inom konsumtionsvaruindustrin har daremot
andelen svenska foretag som planerar att hoja priserna till sina aterforsaljare fallit
mycket snabbt och &r nu ovanligt I3g (se diagram 4). Inképschefsindex visar samtidigt
att kostnaderna for ravaror och insatsvaror inom tillverkningsindustrin &r laga. Enligt
samma kalla har kostnaderna dampats ocksa for tjansteforetagen i Sverige sedan
varen 2022, men inte lika mycket som i tillverkningsindustrin.
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Diagram 30. Priser i producentled i Sverige
Tremanadersforandring i uppraknad arstakt, sdsongsrensade data
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Anm. ITPI avser prisindex for inhemsk tillgang som &r en sammanvagning av importpriser och
hemmamarknadspriser (priser pa varor tillverkade och salda i Sverige). Horisontella streckade
linjer avser medelvarden 2000-2019.

Kalla: SCB.

Samtidigt som effekterna av pandemin och kriget i Ukraina klingar av ddmpas nu
ocksa efterfragan eftersom manga centralbanker har stramat at penningpolitiken (se
avsnitt 3.2 och 3.3 i detta kapitel for en mer ingaende beskrivning av den realekono-
miska utvecklingen i Sverige och omvarlden). De storsta prisokningarna bedéms
darmed vara bakom oss och inflationen véantas falla tillbaka i bade omvarlden och
Sverige. Men laget ar osdkert. Prisékningstakten pa livsmedel, andra varor och
speciellt tjanster ar fortfarande hdgre an normalt i Sverige, vilket innebar att
inflationen &r bred. Nedgangen har dessutom varit langsammare an vantat hittills.
Den svaga kronkursen och hur den paverkar inflationen ar ocksa ett orosmoment
framover.

Fortsatt hoga 6kningstakter i tjanstepriser i Sverige och i omvarlden

Aven om inflationen har ddmpats s& fortsitter manga tjanstepriser att stiga snabbt i
Sverige och omvarlden (se diagram 31). Nar man jamfor tjanstepriserna bér man
notera att bade innehallet och vikten i det prisaggregatet skiljer sig at mellan olika
lander och regioner, vilket kan forklara skillnader i utvecklingen.

I USA har hyrorna, som har stor vikt i amerikansk KPI, stigit snabbt och bidragit till en
hogre inflation medan prisuppgangarna for ovriga tjanstepriser har dampats mer
tydligt sedan slutet av 2022. Nu finns dock tecken pa att dven hyresdkningarna har
bromsat in, vilket bor leda till att prisokningstakten pa tjanster mattas av ytterligare.

| Sverige och euroomradet har boendekostnader mindre vikt och har heller inte stigit
lika mycket. Daremot har prisdkningstakten for andra tjanster fortsatt att stiga. Att en
hog efterfragan kan ha varit betydelsefull foér den utvecklingen marks till exempel pa
de relativt snabba prisdkningarna inom de tjanstebranscher som utvecklats starkt
efter pandemin. Ett exempel ar hotell- och restaurangbranschen. | Sverige har
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dndrade konsumtionsbeteenden under pandemin ocksa resulterat i relativt stora vikt-
justeringar inom tjansteprisaggregatet, vilket paverkar den arliga prisokningstakten.
Det géller speciellt utrikes resor dar tydliga sdsongsvariationer i priserna Over aret i
kombination med viktférandringar bidragit till en hogre berdknad prisdkningstakt i
aggregatet tjanster under sommaren (se diagram 31). Den effekten vantas dock
dampas redan nu under hosten 2023.

Diagram 31. Tjanstepriser i Sverige och i omvarlden
Arlig procentuell férandring
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet och KPI for USA. For att battre kunna sar-
skilja hur index paverkas av rena prisforandringar och sadana férandringar i index som uppstar
pa grund av att vikterna férandrats visas ocksa ett justerat index i den hogra figuren (ljusbla
linje). Dar anvands 2023 ars sa kallade ar- till- manad-vikter dven fér 2022.

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

Kronan har forsvagats ytterligare under den senaste tiden

Kronan har forsvagats mycket det senaste aret. Det finns forklaringar till varfor kronan
har utvecklats svagt, men férsvagningen har varit betydligt storre dn vantat (se
fordjupningen "Kronan kommer att starkas pa sikt”).

Forandringar i vaxelkursen paverkar inflationen. Genomslaget kan variera 6ver tid
beroende pa vad som orsakat sjalva vaxelkursforandringen och hur langvarig férand-
ringen i kronkursen férvintas vara.?! Det finns ocksa indikatorer pa att priserna
paverkas mer av vaxelkursforandringar nér inflationen och osakerheten redan ar
hég.3? Enligt den senaste féretagsundersékningen uppger ocksa framst de varu-
producerande foretagen att den svaga kronkursen ar ett viktigt skal for planerade
prishéjningar.33

31 Se fordjupningen “Vaxelkursen och inflationen”, Penningpolitisk rapport, april 2018, Sveriges riksbank.

32 Se faktarutan ”Vaxelkursens genomslag nar inflationen ar hég”, Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.

33 Se "Jakten pa roda lappar tilltar”, Riksbankens féretagsundersékning, maj 2023, Sveriges riksbank.
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Penningpolitiken bidrar till att inflationen faller tillbaka

Inflationen steg snabbt ifjol och &r fortfarande for hog. En stark efterfragan gjorde det
mojligt for foretagen att hoja sina priser och kompensera sig for stigande kostnader
for bland annat energi, livsmedel och 6vriga ravaror pa varldsmarknaden, orsakade av
obalanser mellan utbud och efterfragan efter pandemin och Rysslands invasion av
Ukraina. Inflationen har dock sjunkit sedan slutet av fjolaret och vantas fortsatta
sjunka i ar. En viktig orsak till det ar att energipriserna fortsatter att falla i arstakt.
Samtidigt vantas andra priser fortsdtta 6ka, men i en langsammare takt. En mer
dampad efterfragan i Sverige och i var omvarld bidrar till den utvecklingen (se avsnitt
3.2 och 3.3). Det i kombination med fallande inflationsforvantningar gor att foretagen
inte langre planerar att fortsatta hoja priserna i lika snabb takt som under forra aret.

Okningstakten i livsmedelspriserna har dampats tydligt och priserna har till och med
sjunkit under nagra manader i ar. Det beror delvis pa att kostnaderna har blivit lagre
generellt sett. Bland annat har kostnaderna for energi fallit. Det brukar paverka hela
leveranskedjan inom livsmedelsindustrin, fran gardsproduktionen till transport och
bearbetning, lagring och forsaljning.

Den hoga inflationen med kraftiga prisokningar pa livsmedel i kombination med en
dampad efterfragan, bland annat till f6ljd av stramare penningpolitik, har ocksa
bidragit till att hushallen nu ar mer priskansliga, jamfor priser och sdker efter billigare
alternativ. Det begransar mojligheterna for grossister och matbutiker att fortsatta
hoja priserna utan att tappa forsaljningsvolym. Under resten av aret och under nésta
ar vantas 6kningstakten livsmedelspriserna dampas ytterligare (se diagram 32).

Detsamma galler f6r 6vriga varupriser vars manatliga procentuella fordandringar har
varit ovanligt hoga den allra senaste tiden, vilket kan hanga samman med att kronan
har fortsatt att forsvagas. Men manadsforandringarna har hittills i ar anda varit tydligt
ldgre an under 2022. Riksbanken bedémer ocksa att kronan kommer att starkas grad-
vis de kommande aren, vilket bidrar till att ddmpa inflationen (se diagram 33). Dartill
vantas okningstakten i tjanstepriserna sluta stiga i takt med att penningpolitiska
atstramningar och lagre realinkomster dampar efterfragan bland hushallen. Hyror och
avgifter i bostadsrattsforeningar bedéms dock 6ka snabbare de narmaste aren, vilket
haller uppe prisdkningstakten pa tjanster.
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Diagram 32. KPIF exklusive energi och undergrupper
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Anm. For att battre kunna sarskilja hur index paverkas av rena prisférandringar och sadana
forandringar i index som uppstar pa grund av den sa kallade korgeffekten visas ocksa ett
justerat index i figurerna (morkblaa linjer). | det justerade indexet anvands 2023 ars sa kallade
ar- till- manad-vikter for hela perioden 2022-2024.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 33. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100

135 1
/ ~
N N \\
125 A .
N
IS

115 .
105 - -

95 - -

2010 2013 2016 2019 2022 2025 2028

== September === Juni

Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 28 mars 2022 ar indexet berdknat mot 31 lander da den
ryska rubeln exkluderats ur indexet. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. Heldragen
linje avser utfall, streckad linje avser prognos.

Kalla: Riksbanken.

Inflationen vantas vara nidra malet under 2024

Sammantaget beddéms kombinationen av en stram penningpolitik och avklingande
effekter av tidigare utbudsstorningar gora att inflationen méatt med bade KPIF och
KPIF exklusive energi fortsatter falla och hamnar nara 2 procent under nasta ar (se
diagram 34). De langsiktiga inflationsforvantningarna ligger nara 2 procent vilket tyder
pa att ekonomins aktorer har ett fortsatt fortroende for inflationsmalet. Avtalen tyder
dessutom pa att Ionerna kommer att stiga i en takt som, givet den ekonomiska
utvecklingen i 6vrigt, ar forenlig med att inflationen faller tillbaka mot malet.
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Diagram 34. 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.

Starkare konjunktur i USA an i euroomradet men tecken
pa att arbetsmarknaden kyls av

Den ekonomiska aktiviteten har utvecklats starkare i USA an i euroomradet under
forsta halvaret i ar. Under det andra kvartalet 6kade framfor allt investeringarna,
samtidigt som den privata konsumtionen var fortsatt hég. | euroomradet var tillvaxten
fortsatt mycket svag under det andra kvartalet. Hushallens konsumtion var ofér-
dandrad medan investeringarna steg nagot.

Det finns flera faktorer som kan forklara att den ekonomiska aktiviteten varit hogre i
USA den senaste tiden. Inflationen har sjunkit mer i USA och ar nu tydligt lagre an i
euroomradet, vilket i sin tur bidragit till att de reala disponibla inkomsterna for
tillfallet utvecklas starkare i USA an i euroomradet. Finanspolitiken ar ocksa mer
expansiv i USA och forvantas fortsatta vara sa de narmaste aren.

Under pandemin var sparandet lite hogre i euroomradet dn i USA, men placerades
huvudsakligen i illikvida tillgangar. | USA placerades det daremot i stor utstrdckning pa
sparkonton eller i andra mer likvida tillgangar. Pengarna har darfor snabbare kunnat
anvandas till konsumtion. En annan forklaring ar att euroomradet ar mer beroende av
industrisektorn som har saktat in globalt. Den atstramande effekten av réantehdjningar
kan ocksa ha varit mindre i USA eftersom manga hushall har fasta bolanerantor med
mycket langa I6ptider.

Konjunkturen vantas dock bromsa in under andra halvaret i euroomradet och runt
arsskiftet i USA, nar den atstramande penningpolitiken far ett successivt storre
genomslag och nar efterfragan i industrin ddmpas (se diagram 35).
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Diagram 35. BNP i Sverige och omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

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

Nar efterfragan sjunker vantas ocksa utvecklingen pa arbetsmarknaden dampasi
omvadrlden. | USA ar arbetslésheten kvar pa mycket 1ag niva och i euroomradet har
den sjunkit ytterligare under forsta halvaret i ar, mycket tack vare en positiv syssel-
sattningsutveckling (se diagram 36). Det finns dock tecken pa att trycket pa arbets-
marknaden minskar nu. Sysselsadttningen 6kar langsammare i bade USA och euro-
omradet. | USA minskar ocksa antalet vakanser och allt farre personer sdger upp sig
frivilligt.

Lonedkningstakten ar fortfarande hog, men tycks ha toppat i bade USA och euro-
omradet. En gradvis lagre inflation och relativt hoga nominella [6nedkningar har fatt
realldnerna att stiga i USA och det samma forutses i nartid i euroomradet. Detta okar
konsumtionsutrymmet, som fortsatter att aterhamtas framover. Det i sin tur bidrar till
att BNP-tillvaxten stiger och att arbetsmarknaden aterhamtar sig mot slutet av
prognosperioden.

En faktor som tynger varldsekonomin och varldshandeln ar den svaga utvecklingen i
Kina. Problemen i fastighetssektorn fortsatter att dampa konsumentfértroendet bland
kinesiska hushall, vilket haller tillbaka den inhemska efterfragan.
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Diagram 36. 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 &ldre for USA.

70

65

60

55

2011 2013 2015 2017 2019 2021 2023 2025

Sysselsattningsgrad

Kéllor: Eurostat, SCB, U.S. Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.
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Svensk ekonomi krymper 2023

Stamningslaget ar nu simre dn normalt inom samtliga delar av
naringslivet

Efter en stark aterhamtning efter pandemin har BNP under det senaste aret utvecklats
nagot svagare i Sverige dn i USA och i euroomradet. Det beror framfor allt pa att
hushallens konsumtion minskat och att bostadsinvesteringarna har fallit kraftigt. Fram
till och med férsta kvartalet 2023 holls investeringarna uppe och exporten var forhall-
andevis stark. Under arets andra kvartal foll dock exporten tydligt och nettoexporten
blev mycket svag. Samtidigt fortsatte bostadsinvesteringarna att minska snabbt och
konsumtionen att utvecklas svagt. Dessutom 6kade lagerinvesteringarna lang-
sammare vilket bidrog till att tynga tillvéaxten. BNP f6ll med 0,8 procent andra
kvartalet.

Indikatorer pekar pa att tillvaxten blir fortsatt svag i Sverige ett tag framdver. Enligt
enkatundersokningar fortsatter fortroendet inom detaljhandeln och de privata
tjanstesektorerna att vara lagt. Stamningen inom detaljhandeln har férsamrats i takt
med att konsumtionen av varor, och speciellt sdllanképsvaror, har sjunkit (se dia-
gram 37 och diagram 38). Konsumtionen av tjdnster har dock inte minskat pa samma
satt 4n sd lange. Aven fértroendet inom tillverkningsindustrin har enligt Konjunktur-
barometern pa sistone 6vergatt fran en viss optimism till att bli ldgre dn normalt (se
diagram 39). Visserligen bedémer man att orderstockarna dr nagot stérre an normalt
men orderingangen ar svag och liksom i euroomradet anger nu en allt stérre andel av
industriféretagen att svag efterfragan blivit ett viktigt hinder for produktionen. Bade
den inhemska efterfragan och exporten vantas darfér utvecklas svagt framover. Efter-
fragan verkar vara ett stérre bekymmer for féretagen i Sverige dn i euroomradet.

Diagram 37. Varu- och tjanstekonsumtion i Sverige

Index 2019 kv4 = 100, sdsongsrensade data
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Anm. Fasta priser.
Kalla: SCB.
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Diagram 38. Detaljhandelsférsaljning i Sverige

Index, 2019 kv4 = 100, sdasongsrensade data
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Anm. Fasta priser.
Kalla: SCB.

Diagram 39. Konfidensindikatorer i naringslivet

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

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Konsumentfértroendet ar, enligt Konjunkturbarometern, alltjamt mycket lagt.
Konsumtionen vantas darfor fortsatta att utvecklas svagt och ligger kvar pa ungefar
samma niva som det andra kvartalet under resten av aret. Det innebdr sammantaget
en lagre niva i ar an under 2022.

Sammantaget vantas den ekonomiska aktiviteten minska i Sverige 2023. Hogre
konsumentpriser och ranteutgifter vantas fortsatta att begransa hushallens képkraft.
Den svaga konsumtionsutvecklingen, lagre efterfragan pa svensk export och hogre
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rantor hammar naringslivets investeringar exklusive bostader. Samtidigt kraver den
grona omstallningen och ny teknik stora investeringar i tillverkningsindustrin, vilket
gor att investeringstillvaxten anda inte vantas bli lika svag som vid tidigare
konjunkturnedgangar.

Regeringen genomfor nasta ar ofinansierade atgarder for cirka 40 miljarder kronor
varav 4 miljarder avser sankta skatter till hushall. Sammantaget bedéms finans-
politiken vara neutral under prognosperioden.

Fallande bostadspriser och bostadsinvesteringar

Bostadspriserna har sammantaget stigit nagot hittills i ar, jamfort med slutet av forra
aret. Under andra halvaret 2023 vantas dock bostadspriser falla nagot igen. Under
sommaren har utbudet av bostader 6kat pa andrahandsmarknaden, och detta vantas
starka konkurrensen bland séljarna och pressa ned priserna under hosten. Dartill
vantas rantekostnaderna bli hogre nar styrrantehdjningarna nar allt fler hushall.
Sammantaget vantas bostadspriserna falla med knappt 15 procent jamfort med
toppnoteringen i februari 2022.

Den svaga efterfragan pa nybyggda bostdder har fatt antalet byggstarter att minska
kraftigt. Bostadsbyggandet har sjunkit snabbt och bostadsinvesteringarna har fallit
kontinuerligt sedan mitten av 2022. Bostadsinvesteringarna vantas fortsatta falla till
och med forsta halvaret 2024 (se diagram 40).

Diagram 40. Bostadspriser och bostadsinvesteringar
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive index 2019 kv4 = 100 (hoger)
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Anm. Bostadspriser avser prisindex HOX Sverige for bostadsratter och villor. Heldragen linje
avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Valueguard och Riksbanken.
Allt tydligare tecken pa att ocksa arbetsmarknaden kyls av

Tecknen pa att arbetsmarknaden kyls av blir tydligare, men utgangslaget ar alltjamt
starkt och sysselsattningsgraden ar hog (se diagram 36). Det finns flera forklaringar till
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att arbetsmarknaden hittills utvecklats val. Det finns flera forklaringar till att arbets-
marknaden hittills utvecklats starkt. En ar att realldnerna har sjunkit i takt med att
inflationen okat, vilket innebar att kostnaden for arbetskraft har blivit lagre i for-
hallande till kostnaden for kapital. Detta kan ha bidragit till att starka efterfragan pa
arbetskraft. En annan forklaring kan vara att fler foretag valjer att behalla sin arbets-
kraft trots att de forvantar sig lagre efterfragan och produktion. Detta eftersom
foretagen vill undvika den situation som uppstod efter pandemin da det var svart
rekrytera personal med ratt kompetens.3*

Indikatorer pekar dock pa att den hoga efterfragan pa arbetskraft nu mattas av.
Anstallningsplanerna, som sjonk relativt mycket i juli och var fortsatt laga i augusti,
pekar pa att sysselsattningen i naringslivet i stort sett kommer att vara oféréandrad
den ndarmaste tiden. Det ser olika ut i olika branscher, men i samtliga sektorer utom
de privata tjanstenaringarna pekar anstéallningsplanerna pa en samre utveckling an
normalt (se diagram 41). Under tredje kvartalet fortsatter dock sysselsattningen att
Oka nagot. Mot slutet av aret bedoms den vikande konjunkturen ge ytterligare avtryck
pa arbetsmarknaden och fa sysselsattningen att minska, men sammantaget bedéms
anda arbetsmarknaden sta emot BNP-nedgangen relativt val (se diagram 42).

Diagram 41. Anstallningsplaner per bransch
Standardiserade data, medelvirde = 0, standardavvikelse = 1
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Kalla: Konjunkturinstitutet.

34 Se fordjupningen “Stark arbetsmarknad i Sverige och omvérlden”, Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.
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Svensk ekonomi vdntas aterhamta sig mot slutet av 2024

Under 2024 bedoms hushallens reala disponibla inkomster stiga igen. Det starker
hushallens konsumtion och bidrar dven till att bostadsmarknaden gradvis aterhdmtar
sig. Bostadsinvesteringarna bedéms ocksa sluta falla under andra halvaret 2024. Aven
i omvaérlden stiger efterfragan successivt under 2024, vilket starker svensk export och
bidrar till att 6ka foretagens investeringsvilja. Sammantaget gor detta att BNP borjar
véxa snabbare dn den langsiktiga trenden mot slutet av 2024.

| takt med att den ekonomiska aktiviteten i Sverige stiger 6kar ocksa efterfragan pa
arbetskraft. Arbetslosheten vantas vara som hogst i slutet av 2024 och borjar darefter
sjunka nar sysselsattningen aterigen borjar stiga (se diagram 42).

Diagram 42. Sysselsattningsgrad och arbetsl6shet i Sverige

Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger),
sasongsrensade data
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Anm. 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Realloner och real disponibel inkomst faller i ar men borjar stiga igen
nasta ar

Lonedkningstakten har stigit under forsta halvaret i ar. Den vantas fortsatta stiga och
vara som hogst i borjan av nasta ar, vilket ocksa ar i linje med profilen pa loneavtalen.
De I6neavtal som i de flesta fall kommer att gélla till och med i bérjan av 2025 innebar
att [6nedkningstakten i ar och nista ar blir hogre dn under fjolaret.3 Vil férankrade
inflationsforvantningar och trovardighet for inflationsmalet bidrog till att parterna slot
mattliga avtal. Men den hoga inflationen och den starka arbetsmarknaden ar viktiga
skal till att Ioneavtalen anda tecknades pa en hogre niva dn de tidigare avtalen.

35 Avtalen baseras pa industriavtalet som stracker sig 6ver tva ar och ger totalt 7,4 procent i [6netkning,
fordelat pa 4,1 procent forsta aret och 3,3 procent andra aret. Avtalen inom 6vriga avtalsomraden har
tecknats pa liknande nivaer.

53



Den hoga inflationen dampas och konjunkturen forsvagas

Trots att de nominella I6nerna 6kar i snabbare takt sjunker de reala I[6nerna dveni ar
eftersom inflationen &r fortsatt hog (se diagram 43). Lagre realléner, stigande réntor
och lagre sysselsattning innebér ocksa att hushallens reala disponibla inkomst per
capita faller i ar (se diagram 43). Nésta ar, nar inflationen har sjunkit tillbaka ytter-
ligare bedoms de reala l6nerna stiga igen.

Diagram 43. Nominella och reala I6ner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Reallénerna ar beraknade som differensen mellan I16nedkningstakten och 6kningstakten i
KPIF. Real disponibel inkomst ar berdknad med deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter,
som vanligen 6kar i ungefar samma takt som KPIF. Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer
avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Fram till nu har inflationen statt for det storsta negativa bidraget till hushallens
disponibla inkomster, men det vdntas minska gradvis. | takt med att manga bundna
rantekontrakt I6per ut och nya tecknas till en hégre ranta kommer hushallens rénte-
utgifter som andel av disponibel inkomst, den sa kallade rantekvoten, att 6ka. | mitten
av 2025 vantas rantekvoten vara som hogst och uppga till nara 7 procent (se dia-
gram 44). Motsvarande rantekvot for hushallens ranteinkomster har ocksa dkat i ar till
foljd av att hushallen viljer sparande 6ver konsumtion och far hogre ranta pa sina
bankkonton an tidigare. Hushallens lan dr dock ungefar dubbelt sa stora som bank-
inlaning varfor ranteutgifterna totalt sett ar stérre dn ranteinkomsterna.
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Diagram 44. Rantekvot
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Punkten visar en
beddmning av nuldget. Disponibel inkomst dr sasongsrensad.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Jamfoért med aren innan pandemin 6kade hushallens sparande nar restriktioner gjorde
att det inte gick att konsumera som tidigare. Vissa sparpengar anvandes ifjol, vilket
bidrog till att halla konsumtionen uppe trots att inkomstutvecklingen var svag, men
beddmningen ar att bufferten som skapades av 6verkottssparandet fortfarande ar
relativt intakt (se diagram 56). Det ackumulerade sparandet vantas utvecklas i ungefar
samma takt som inkomsterna i ar. Det relativt hdga sparandet, i kombination med att
det saknas aktuella mikrodata 6ver hur hushallens sparande &r fordelat, gér det dock
svart att bedéma hur hushallen kommer att anpassa sin konsumtion till de stigande
rantorna (se férdjupningen “Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin”).

Resursutnyttjandet sjunker det ndrmaste aret

Riksbankens penningpolitik inriktas pa att stabilisera inflationen runt inflationsmalet,
och produktionen och sysselsattningen runt langsiktigt hallbara nivaer, det vill séga ett
normalt resursutnyttjande. Resursutnyttjandet paverkar dven hur I6ner och priser
utvecklas. Eftersom resursutnyttjandet inte kan matas exakt bedémer Riksbanken det
utifran flera olika datakallor. Riksbankens resursutnyttjandeindikator, som &r en
sammanvagning av olika indikatorer, tyder pa att resursutnyttjandet har sjunkit och
nu ar ndra normala niv3er. Aven miatt med BNP-gapet ar nu resursutnyttjandet nira
normalt, medan sysselsdttningsgapet tyder pa att resursutnyttjandet fortfarande ar
hogre dn normalt (se diagram 45). Riksbankens sammantagna bedémning ar att
resursutnyttjandet har minskat och dr ndra normalt i nuldget. | takt med att den
ekonomiska aktiviteten dampas ytterligare sjunker resursutnyttjandet och vantas bli
lagre an normalt en tid framover.
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Diagram 45. Matt pa resursutnyttjandet
Standardavvikelse respektive procent
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.
RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet, den &r fran forsta kvartalet 1996 till
andra 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.
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FORDJUPNING — Kronan kommer att
starkas pa sikt

Flera faktorer har bidragit till att kronan har forsvagats relativt mycket
den senaste tiden. Att den amerikanska centralbanken har héjt rantan
snabbare dn andra centralbanker har bidragit till att manga valutor har
forsvagats mot dollarn. En annan anledning ar att de finansiella markna-
derna praglats av en allmant storre kanslighet for risker, bland annat for
det globala sdkerhetslaget. Upplevda risker specifikt kopplade till den
svenska ekonomin kan ocksa ha spelat roll. Det finns dven tecken pa att
placeringsstrategier som anvands av aktorer pa de finansiella markna-
derna kan ha bidragit till den svaga utvecklingen av kronan. | dagslaget ar
kronan undervarderad. Den ekonomiska utvecklingen i Sverige relativt
omvarlden talar for att den kommer att starkas framover, dven om det ar
svart att forutsaga hur mycket och nar. | den man spekulationer om en
fortsatt svag krona har varit ett inslag i den senaste tidens vaxelkurs ut-
veckling kan kronan forstarkas relativt snabbt nar val omsvangningen
sker.

Riksbanken, liksom manga andra bedémare, bedémer att kronan i dagslaget ar under-
varderad i reala termer, det vill sdga da man jamfor prisnivan i omvarlden, omraknad
till kronor, med prisnivan i Sverige.3® Det grundldggande argumentet bakom den
bedomningen ar att det bor finnas ett relativt stabilt forhallande mellan priset pa
samma varor i olika lander matt i gemensam valuta — inte nédvandigtvis pa kort sikt,
men dtminstone Gver en langre period. Prisnivan i till exempel USA uttryckt i kronor
jamfort med prisnivan i Sverige ar kronans reala vaxelkurs mot den amerikanska
dollarn.?” Den reala vaxelkursen har pa sikt en naturlig koppling till den underliggande
ekonomiska utvecklingen i Sverige relativt omvarlden, bland annat konkurrenskraften,
utrikeshandeln och férhallandet mellan svenska import- och exportpriser.3® Givet
utvecklingen av dessa faktorer i Sverige jamfort med omvarlden bedéms kronan i
nuldget vara undervarderad, bade mot dollarn och euron samt i handelsviktade
termer.3?

36 Se till exempel Konjunkturldget, juni 2023, Konjunkturinstitutet och External Sector Report: External
Rebalancing in Turbulent Times, juli 2023, IMF.

37 For mer detaljer om berakningar av den reala vaxelkursen, se till exempel fordjupningen “Kronans trend-
massiga utveckling” i Penningpolitisk rapport, juli 2019, Sveriges riksbank.

38 Se bland annat C-J. Belfrage (2021), “Kronans reala utveckling i ett langre perspektiv”, Penning- och
valutapolitik nr 2, Sveriges riksbank.

39 IMF:s bedémning ar till exempel att undervarderingen av kronan 2022 var mellan 4 procent och cirka
15 procent i handelsviktade termer. Se fotnot 36 for referens.
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Forstarkning av kronan pa sikt men svart att saga exakt nar och med hur
mycket

Den underliggande ekonomiska utvecklingen talar alltsa for att prisnivan i Sverige
kommer att stiga jamfort med prisnivan i omvarlden uttryckt i kronor. Rent principiellt
kan det ske genom att inflationen i Sverige blir hgre dan i omvarlden eller att vardet
pa kronan okar i forhallande till andra valutor, det vill sédga att (den nominella) vaxel-
kursen blir starkare. Riksbanken och centralbankerna i andra lander har ungeféar
samma inflationsmal och bedriver darfér penningpolitiken for att uppna ungefar
samma inflationstakt pa sikt. Det ar darfor troligt att en férstarkning av den reala
vaxelkursen till stor del kommer att ske genom att kronan anpassas och starks mot
andra valutor. Men att gora prognoser for nar exakt kronan starks och med hur
mycket &r svart.®

Skillnader i rantor mellan Sverige och bland annat USA samt olika
riskfaktorer har bidragit till att forsvaga kronan den senaste tiden

Jamfdért med en handelsviktad korg med valutor (KIX) har kronan, med vissa varia-
tioner, forsvagats sedan 2014. Sedan inledningen av 2022 har utvecklingen varit
sarskilt tydlig och jamfort med vissa enskilda valutor, till exempel dollarn och euron,
har kronan varit mycket svag. Det gar att identifiera ett par faktorer som kan ha
bidragit, men de kan knappast férklara hela férsvagningen.*! Den amerikanska
centralbanken har legat fore Riksbanken och flera andra centralbanker och har hojt
rantan relativt mer. Det har bidragit till att kronan, liksom manga andra valutor, har
forsvagats mot dollarn.

Det ar ocksa troligt att en 6kad kanslighet for risker pa de finansiella marknaderna,
bland annat kopplade till ett generellt samre sakerhetslage i varlden, har bidragit till
att starka dollarn. | oroliga tider tenderar finansiella aktorer att soka sig till dollar-
investeringar och investeringar i ett par andra valutor som traditionellt ses som sakra,
bland annat schweizerfrancen. Valutorna i sm3, 6ppna ekonomier som den svenska
brukar da tvartom forsvagas. Det dr ocksa tydligt att kronan har utvecklats pa ett
liknande satt mot dollarn som andra jamférbara valutor sedan 2022. Det illustreras i
diagram 46 som visar hur valutorna i Sverige, Kanada, Australien, Norge och Nya
Zeeland har férandrats mot den amerikanska dollarn de senaste aren. Men diagram-
met visar ocksa att den svenska och norska kronan har forsvagats relativt mer dn de
andra sma valutorna. Som diagram 19 illustrerar var det ocksa framfér allt under 2022
som kronan forsvagades mot dollarn. Den senaste tiden har kronan férsvagats mer
mot euron, vilket inte i samma utstrackning kan forklaras av ranteskillnader eller 6kad
global osakerhet.

En forklaring till kronans forsvagning som har lyfts fram av bland annat valuta-
analytiker ar finansiella risker som ar specifikt kopplade till Sverige. Det har varit stort
fokus pa de svenska hushallens rantekanslighet och fragan om hur héga rantor den

40 Se till exempel J. Hassler, P. Krusell och A. Seim (2022), Utvérdering av penningpolitiken 2022,
2022/23:RFR5, Riksdagens Finansutskott.

41 Se fordjupningen “Varfor har kronan forsvagats i ar?” i Penningpolitisk rapport, november 2022, Sveriges
riksbank.
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svenska ekonomin klarar. Sddan osdkerhet kan ha paverkat utlandska aktorers
intresse att investera i svenska tillgangar, men hur stor betydelse det har haft for
kronans utveckling ar svart att saga.

Bland forklaringarna till forsvagningen av kronan har ocksa funnits resonemang om
att problemen i vissa svenska fastighetsbolag kan ha fatt utlandska investerare att
oroa sig for spridningseffekter till svenska banker givet bankernas stora utlaning till
fastighetssektorn, och att det i sin tur ska leda till en storre konjunkturnedgang i
Sverige. Detta kan ha fatt investerare att vilja minska sina placeringar i svenska till-
gangar, vilket da kan ha bidragit till att forsvaga kronan. Det finns dock inte mycket
som talar for denna forklaring. | dagslaget har bankerna till exempel inga problem
med sin finansiering (se ocksa faktarutan “Tudelning i den kommersiella fastighets-
sektorn” i kapitel 2) och det faktum att flera andra sma valutor, som den norska
kronan, forsvagats pa ett liknande satt indikerar att det inte i forsta hand ér risker
kopplade till svenska fastighetsbolag som har drivit utvecklingen av kronan (se
diagram 46).

Statistik visar visserligen att det utldndska agandet av aktier i svenska fastighetsbolag
har minskat ndgot sedan mitten av 2021.%2 Sddana férandringar av tillgdngsport-
foljerna hos internationella placerare foljer dock naturligt av att foretagen i olika
sektorer gar simre eller battre an foretagen i andra sektorer i andra lander 6ver
konjunkturen.

Diagram 46. Valutorna i sma dppna ekonomier jamfort med dollarn
Index, januari 2022 = 100

130 =
120 .
110 .
100 .
90 -
2021 2022 2023
— Sverige =— Norge Kanada Nya Zeeland — Australien

Anm. Diagrammet visar avistakurser pa SEK/USD, CAD/USD, AUD/USD, NOK/USD samt
NZD/USD.

Kalla: Macrobond Financial AB Daily.

42 Andelen noterade aktier i svenska fastighetsbolag som &gs av utldndska aktorer har minskat fran
36 procent tredje kvartalet 2021 till 33 procent andra kvartalet 2023.
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Finansiella aktorer star for den 6vervagande delen av handeln med
kronan

For att battre forsta vad som kan driva kronans utveckling ar det vardefullt att ga in i
mer detalj pa hur valutamarknaden fungerar.** Marknaden, som volymmaéssigt ar
storst av alla finansiella marknader, ar global men samtidigt decentraliserad och
utgors av ett natverk av stora banker och finansiella institutioner som fungerar som
intermediarer for aktorer som vill sélja eller kdpa en viss valuta vid ett visst tillfalle,
vilka framst ar finansiella institutioner och icke-finansiella foretag. Eftersom kdp- och
sdljintressen inte alltid kommer till uttryck samtidigt fungerar de som marknads-
garanter och gor affarerna i eget namn och tar sjalva pa sig valutarisk for kortare eller
langre tid. Handeln sker alltid i par av olika valutor, till exempel kronor per dollar, och
intermedidrerna tjanar framst pengar pa skillnaden mellan kép- och séljkursen for ett
valutapar och pa omséattningsvolymen.

Diagram 47 visar statistik for handeln med kronor. Av det vanstra faltet i diagrammet
ar det tydligt att finansiella aktorer star for den absolut stérsta delen av handeln och
att andelen har 6kat 6ver tiden. Det mesta av handeln med kronor &r transaktioner
mellan en finansiell institution och en annan. Handeln med kronor som involverar en
icke-finansiell aktér, som sannolikt har en mer direkt koppling till handeln med varor
och tjanster, har minskat som andel av den totala handeln med kronor. Av det hogra
faltet i diagram 47 ar det ocksa tydligt att det endast ar en mindre del av handeln som
sker via svenska intermediarer. Andelen har dessutom minskat tydligt de senaste
decennierna. Den storsta delen av handeln med kronor sker i stora finansiella centra
utomlands, framfor allt i London.

43 For mer detaljer, se A. Nordstrom (2022), “Understanding the foreign exchange market”, Penning- och
valutapolitik, nr 1, Sveriges riksbank.
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Diagram 47. Omséttning av handeln med kronor
Miljarder dollar, genomsnitt av daglig omséattning (vanster) respektive procent (hoger)
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Anm. Det vanstra faltet illustrerar storleken pa handeln som intermedidrer pa valuta-
marknaden foér kronor har med andra finansiella institutioner (inkluderar bade andra inter-
medidrer och andra finansiella institutioner) respektive icke-finansiella institutioner. Det hogra
faltet illustrerar storleken pa handeln med kronor av intermediarer i olika ursprungslander.
Den forsta stapeln i respektive falt galler 2001. De resterande staplarna visar statistisk for vart
tredje efterféljande ar dar den sista stapeln géller 2022.

Kalla: BIS Triennial Central Bank Survey.

Det finns flera olika motiv till valutahandel. Ett &r att féretag kan behova vaxla valutor
vid internationell handel med varor och tjanster, ett annat att man vill gardera sig mot
forluster pa grund av forandringar av vaxelkurser. Ytterligare ett motiv ar att en aktor,
till exempel en pensionsfond, vill dga utlandska tillgangar for att sprida risken i sin
sammantagna portfolj eller uppfylla placeringsregler. Att olika aktorer dnskar
spekulera i hur olika valutor kommer att férandras kan ocksa ha betydelse.

Vaxelkursen kan i perioder variera pa ett satt som har en svag koppling
till den makroekonomiska utvecklingen

Valutamarknaden skiljer sig pa manga satt fran den perfekta marknad som larobocker
ofta utgar fran. Som beskrivits sker handeln via intermediarer, i stéllet for att kbpare
och saljare mots direkt. Marknaden har ocksa en relativt invecklad struktur dar handel
sker i olika segment med vissa skillnader i kdp- och séljpriser och pa ett flertal olika
elektroniska plattformar. Mikrostrukturen pa marknaden gor bland annat att flodet
och spridningen av information om handeln som pagar kan paverka prisbildningen
och det kan spela roll vilken aktér som initierar en valutaaffar. Bade férmagan och
viljan hos intermediadrerna att ta valutarisk kan spela roll for vaxelkursens utveckling
for en viss valuta.
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Aven andra typer av friktioner paverkar prisbildningen.** | praktiken innebir det att
véxelkursen for till exempel kronan inte bara kommer att fungera som en ”stot-
dampare” som anpassar sig till variationer i utbudet av och efterfragan pa kronor som
foljer av den ekonomiska utvecklingen i Sverige jamfort med andra lander. Pa kort och
kanske dven nagot langre sikt kan vaxelkursen variera pa ett sdtt som bara har en svag
koppling till utvecklingen i den reala makroekonomin, och véxelkursen kan i vissa fall
dven vara en killa till variationer i ekonomin.*>

Placeringsbehov utomlands via svenskt finansiellt sparande 6kar utbudet
av kronor

Vad ar det for typ av kapitalfloden som ligger bakom den stora dagliga omséattningen
p& marknaden fér kronor som speglas i diagram 47?*¢ En férsta observation ar att
Sverige har en stor utrikeshandel och betydande finansiella tillgangar och skulder
gentemot omvarlden. Det innebdr att olika aktorer standigt behdver kdpa och silja
svenska kronor for att placera och lana utomlands och dven forsakra sig mot férluster
pa grund av att vaxelkursen varierar. Som diagram 48 illustrerar har Sverige sedan
lange ett 6verskott i det finansiella sparandet, vilket ar spegelbilden av ett langvarigt
overskott i utrikeshandeln.

4 En genomgang av forskningslitteraturen kring segmenterade internationella finansmarknader med olika
typer av friktioner finns bland annat i M. Maggiori, (2022), ”International macroeconomics with imperfect
financial markets”, kapitel 5 i Handbook of International Economics vol. 6, Elsevier.

4> Se till exempel O. Itskhoki och D. Mukhin (2021), “Exchange Rate Disconnect in General Equilibrium”,
Journal of Political Economy 129(8).

46 De totala kapitalflodena utgors av manga olika delar och aktérer. Beskrivningen nedan géller endast ett
urval av dessa.
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Bakgrunden till 6verskottet ar bland annat den demografiska utvecklingen, reform-
eringen av pensionssystemet och inforandet av det finanspolitiska ramverket pa
1990-talet. Det senaste decenniet har dverskottet framfor allt utgjorts av hushallens
finansiella sparande (se vidare fordjupningen “Hushallens sparande 6kade tydligt
under pandemin”).

Diagram 48. Sveriges finansiella sparande férdelat pa sektorer
Procent av BNP
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Kalla: SCB.

Det stora finansiella sparandet placeras bade i inhemska och utlandska tillgangar.
Hushall och foretag sparar i privat regi genom investeringsfonder och delar av sparan-
det gar dven genom stora tillgangsférvaltare som forsakringsféretag och pensions-
fonder. Hur de aktérerna agerar pa den globala kapitalmarknaden har betydelse for
efterfragan och utbudet pa kronor.

Den hogra bilden i diagram 49 visar att de svenska forsakringsforetagen och AP-
fonderna néastan har fordubblat sina svenska och utlandska tillgangar det senaste
decenniet. Som det vanstra faltet i diagrammet visar beror det delvis pa att forsak-
ringsforetagen har fatt in stora nettopremier fran sina forsakringstagare. Men en god
avkastning pa de globala kapitalmarknaderna har ocksa bidragit.

Forsakringsforetagen och AP-fonderna placerar en stor del av sina tillgangar i utlandet
dels for att sprida riskerna i sina portféljer, dels for att den svenska kapitalmarknaden
ar relativt liten sett till deras investeringsbehov. Eftersom premierna oftast ar i kronor
behover dessa vaxlas till utlandsk valuta for att képa utlandska tillgangar, vilket okar
utbudet av kronor och bidrar till en forsvagning av kronan, allt annat lika.

Forsakringsforetagen och AP-fonderna valutasakrar dock generellt sina placeringar i
utldndska rantebarande tillgangar, det vill sdga de skyddar sig mot en férsvagning av
den utldandska valutans vaxelkurs mot kronan genom swapkontrakt — ett avtal om
byte av en valuta mot en annan under en viss tidsperiod med en i forvag bestamd
vaxelkurs. Det gor att effekten pa kronan blir mindre dn om de véxlar till utlandsk
valuta utan att valutasdkra. Men utldndska aktietillgdngar valutasdkras i mindre
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utstrackning an rantebarande tillgangar och aktier utgor nastan halften av forsakrings-
foretagens och AP-fondernas tillgangar. Eftersom de &r stora nettokopare av utland-
ska aktier kommer de darfor att pa sikt bidra till ett utbud av kronor. Pa kortare sikt ar
det dock svart att bedéma effekten pa vaxelkursen och de senaste kvartalen har dessa
aktérers nettotransaktioner i utlandska aktier varit relativt sma.

Diagram 49. Nettopremier till forsdkrings- och pensionssektorn samt totala
placeringstillgangar (inkl. AP-fonder)
Miljarder SEK
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Anm. | diagrammet till vénster ar nettopremier till privata kapital- och pensionsforsakringar
exkluderade. AP-fonderna (Forsta-Fjarde AP-fonden) har under samtliga ar i diagrammet varit
nettobetalare till inkomstpensionssystemet. Sjatte AP-fonden ar ocksa en buffertfond men har
inga betalningsfléden gentemot pensionssystemet. Utover forsakringsféretag och AP-fonderna
inkluderar diagrammet till vanster den traditionella férvaltningen som Pensionsmyndigheten
forvaltar inom premiepensionssystemet (dock ej fondtorget eller Sjunde AP-fonden).

Kallor: Svensk Forsakring och SCB.

Forra aret minskade det utlindska innehavet av svenska aktier

Svenska aktoérers placeringar i utlandska tillgangar ar saledes en kalla till kronforsalj-
ningar. En annan kélla &r de motsvarande flédena fran utlandska aktorers placeringar i
svenska tillgdngar, bland annat i rantebarande tillgdngar och aktier. De flédena kdnne-
tecknas inte av samma underliggande strukturella ménster som svenska placeringar
utomlands, utan ar mer drivna av till exempel konjunkturvariationer. Andelen av
svenska statspapper som ags av utlandska aktdrer har minskat gradvis sedan slutet av
2018 medan andelen av sakerstallda obligationer i kronor har varit relativt stabil
sedan slutet av 2021. Utlandska aktorer har samtidigt minskat sina placeringar pa den
svenska aktiemarknaden — det utlandska dgandet har minskat fran 40 procent till

38 procent mellan andra kvartalet 2021 och andra kvartalet 2023. Som diagram 50
visar salde utlandet netto svenska aktier och fondandelar fér drygt 180 miljarder
kronor forra aret. Sannolikt innebar huvuddelen av det ocksa forsaljningar av kronor
mot utlandsk valuta, vilket torde ha bidragit till kronans forsvagning. Det andra
kvartalet 2023 var dock de utldndska portféljinvesteringarna i Sverige positiva.
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Diagram 50. Portféljinvesteringar
Miljarder kronor
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Anm. Portfoljinvestering ar ett forvarv eller avyttring av vardepapper varefter dgarandelen eller
rostratten i foretaget ar lagre én 10 procent.

Kalla: SCB (Betalningsbalansen).

Placeringsstrategier kan ha bidragit till kronans férsvagning pa senare tid

Som beskrivits tidigare kan handeln med kronor och véxelkursen inte bara paverkas av
svenska foretags utrikeshandel, finansiella féretags portfoljplaceringar och behovet
att férsdkra sig mot variationer i viaxelkursen. Aven ren och aktiv spekulation i hur
kronan ska utvecklas kan spela roll. Det finns aktorer, till exempel olika fondforvaltare,
som tillampar olika strategier som férsoker utnyttja ranteskillnader mellan tva valutor
och monstren i vaxelkursernas utveckling for att fa avkastning pa placeringar. Frik-
tionerna pa de finansiella marknaderna gor att sadana strategier kan vara I[6nsamma
under relativt langa perioder, vilket inte borde vara fallet om marknaderna ar effek-
tiva. Kapitalflodena som blir konsekvensen av sadana placeringsstrategier kan dven i
sig forstarka forandringar av vaxelkursen, till exempel bidra till att vaxelkursen fort-
satter att foérsvagas om den val borjat gora det.

Ett exempel pa strategi ar att |lana upp medel till en lag rénta och placera dessa i en
tillgdng med hégre ranta. Den engelska beteckningen p& detta &r ”carry trade”.*’ P§
valutamarknaden innebar strategin att en investerare lanar pengar i en valuta dar
rantan ar 1ag (finansieringsvalutan) och placerar dessa i en valuta dar rantan ar hog
(placeringsvalutan). Det medfor alltsa att investerare séljer finansieringsvalutan och
koper den andra valutan som placering. Strategin kan utféras med hjalp av termins-
kontrakt, men dven andra typer av finansiella instrument kan anvandas.

47 Namnet kommer av att det enda som behdévs for att gora en vinst pa placeringen ar att man haller, eller
"bar” (carries, pa engelska), tillgdngen. Inget pris behover andras for att det ska ske, till exempel att réntan
pa tillgdngen man investerat i Okar.
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Grunden for strategin ar skillnaden i rantor, men vaxelkursen mellan landernas
valutor avgdr om placeringen ar framgangsrik.*® Om finansieringsvalutan blir starkare
an placeringsvalutan ats en del av den positiva rdanteskillnaden upp och om forstark-
ningen ar tillrdckligt stor kommer man att férlora pengar pé strategin.*® Med tanke pa
att placeringarna behdover vara till stora belopp for att 16na sig och att vaxelkurser kan
rora sig snabbt kan forlusterna bli stora. Strategin kan darfor vara mer intressant da
det ar liten variation i vaxelkursen mellan de inblandade valutorna och da réntan i
landet som investeraren placerar i férvantas vara fortsatt hog eller stiga ytterligare.

Kontakter med marknadsaktorer indikerar att kronan har varit en vanlig finansierings-
valuta for carry trade pa senare tid. Det ar dock svart att utifran den statistik som
finns avgora om sa har varit fallet. Diagram 51 illustrerar utlaningen i kronor av
svenska banker till utlandet uppdelad pa olika aktorer. Som beskrivits ovan ar sadan
finansiering en viktig del i den har placeringsstrategin. Diagrammet visar att det mesta
av utlaningen sker till utlandska fonder och att utlaningen har 6kat trendmassigt
sedan 2021. Storleken pa utlaningen &r dock inte storre i dagslaget an fore pandemin.

Diagram 51. Utlaning fran svenska monetara finansinstitut till Iantagare i utlandet
Miljarder SEK och index, 1992-11-18=100 (KIX)
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Anm. Utlaning fran svenska MFI till Iantagare i utlandet.
Kalla: Riksbanken (Krita).

48 P3 en effektiv marknad kommer vinsten av att lana till en lag rénta i en valuta och investera till en hogre
ranta i en annan valuta att, pa sikt, vara lika stor som den férvantade forlusten man gor pa att valutan som
man investerar i forsvagas.

49 P3 motsatt satt skulle avkastningen bli annu storre om finansieringsvalutan tvartom férsvagades. Men
strategin i sig utgar inte fran att vaxelkursen ska férandras i gynnsam riktning for placeraren. Motivet for
“carry trade” behover alltsa inte vara kopplat till spekulerande i att finansieringsvalutan ska forsvagas.
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En annan omstandighet som kan ha gjort kronan sarskilt intressant i vissa investe-
ringsstrategier ar att forandringar av kronans vaxelkurs har tenderat att samvariera
med férandringar av vardet pa riskfyllda tillgangar utomlands. Till exempel har
kronans vaxelkurs mot dollarn samvarierat med aktiepriserna i USA. For att minska
risken i sin portfolj kan en placerare utnyttja det genom att sélja eller [ana upp i
kronor. — om aktieplaceringen minskar i varde tenderar dven vardet pa positionen i
kronor att minska, eftersom kronan brukar tappa i varde i sadana scenarier.

Det finns ocksa strategier som baseras pa monster i hur tillgangspriser har rort sig den
senaste tiden. Strategin kan galla olika tillgangsslag, men ar vanlig inom just valuta-
handeln. De grundlaggande orsakerna till prisernas utveckling ar av mindre betydelse.
Det handlar mer om att med statistiska metoder identifiera "/momentum” och trender
i prisrérelserna som placerare kan utnyttja. Det kan till exempel vara att férsoka iden-
tifiera "vinnare och forlorare” bland tillgangar och placera baserat pa tron att forhal-
landet mellan tillgangarna kommer att sta sig framdover. Ett annat exempel ar att foku-
sera pa trenden i enskilda tillgangspriser och utga fran att priset tenderar att fortsatta
i samma riktning om trenden ar tillrackligt "kraftfull”. Tanken ar att utnyttja senti-
mentet, den generella kdnslan och stamningen, pa marknaden och tendensen hos
investerare att folja ett flockbeteende och placera som majoriteten av évriga aktérer
gor. Som diagram 52 illustrerar varierar kronans vaxelkurs en hel del pa daglig basis
men diagrammet visar ocksa att det finns trender pa ett halvars sikt som kan vara
intressanta for placeringsstrategier av den har typen.

Diagram 52. Svenska kronans vaxelkurs mot dollar och euro
Dagliga noteringar och glidande medelvarde
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Anm. Heldragen linje avser dagliga noteringar for vaxelkursen. Streckad linje avser ett sex
manaders glidande medelvarde.

Kalla: Macrobond Financial AB Daily.
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Av Riksbankens kontakter med marknadsaktorer framgar det att den trendmassiga
forsvagningen har okat intresset for att spekulera i att trenden kommer att fortsatta.
Det har sannolikt bidragit till kronans svaga utveckling. Men utifran den statistik som
finns tillgénglig ar det svart att bekrafta och kvantifiera hur stor betydelse detta har
haft for utvecklingen av kronan pa senare tid.

God ekonomisk grund starker kronan pa sikt

Sverige har valt ett vaxelkurssystem med en flytande krona och Riksbankens ansvar i
systemet ar att halla inflationen 1ag och stabil. Riksbanken har alltsa ett mal for
inflationen, inte for vaxelkursen. Det innebdar inte att Riksbanken ignorerar kronans
utveckling. Den &r viktig for penningpolitiken eftersom Riksbanken anpassar penning-
politiken till utsikterna for inflationen som bland annat paverkas av vaxelkursen —ien
milj6 med hog inflation kan dessutom genomslaget av vaxelkursen pa priserna vara
stérre @n normalt.>® P3 ett mer dvergripande plan &r éverdrivna variationer i vixel-
kursen inte heller bra for den realekonomiska utvecklingen och svensk ekonomi i
stort.

Upplevda risker for svensk ekonomi kan visserligen halla nere vardet pa kronan i nar-
tid men faktorer som starka statsfinanser, en motstandskraftig arbetsmarknad och en
underliggande god konkurrenskraft talar for svensk ekonomi. | dagslaget ar kronan
undervarderad och Riksbanken, liksom flera andra analytiker, bedémer att vaxel-
kursen bade realt och nominellt kommer att starkas. Det &r dock svart att sdga exakt
nar det kommer att ske och med hur mycket. | den man spekulationer om en fortsatt
nedgang for kronan har bidragit till utvecklingen den senaste tiden kan kronan for-
starkas relativt snabbt nar val omsvangningen sker och placerare tar nya positioner
baserat pa att trenden har brutits.

%0 Se faktarutan ”Vaxelkursens genomslag nar inflationen ar hég” i Penningpolitisk rapport, juni 2023,
Sveriges riksbank.
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FORDJUPNING — Hushallens sparande
O0kade tydligt under pandemin

De svenska hushadllen har under lang tid sparat en stor andel av sin
inkomst. Den storsta delen av sparandet utgors av kollektiva premie- och
tjianstepensioner, men hushallen investerar dven i bostdder och har pa
senare tid dessutom ett positivt finansiellt sparande. Det finansiella
sparandet syns i bankinlaningar, aktier, fonder, och liknande. Detta
sparande steg kraftigt under inledningen av pandemin nar hushallen
minskade sin konsumtion mer an deras inkomster foll. Patvingade
restriktioner och dndrade beteendemdnster innebar alltsd att hushallen
byggde upp en likvid buffert. Analysen som gors har indikerar att
hushallen fortfarande har kvar en stor del av denna buffert. Om
hushallen framover skulle anvanda mer av den till konsumtion skulle
efterfragan kunna utvecklas starkare an i Riksbankens prognos. | vilken
grad hushallen kommer att gora detta ar dock svart att bedéma, bland
annat eftersom det inte finns statistik dver hur sparandet fordelar sig
mellan olika hushall.

Sparkvoten har stigit sedan bdorjan av 2000-talet

Hushallens sparande beskriver skillnaden mellan deras inkomster och hur mycket de
konsumerar, under till exempel ett ar. De svenska hushallens sparande har vuxit
tydligt under 2000-talet. | borjan av seklet var hushallens sparkvot, det vill séga
sparande som andel av disponibel inkomst, omkring noll. 2022 uppgick sparkvoten till
nara 15 procent (se diagram 53).

Hushallens sparande delas vanligen in i tre typer. | Sverige bestar den storsta delen av
kollektivt sparande, det vill sdga premie- och tjanstepensioner, som hushallen pa kort
sikt inte sjalva kan paverka. Det kollektiva forsakringssparandet i Sverige ar hogt i ett
internationellt perspektiv. En annan del av sparandet utgors av reala investeringar i
framfor allt bostader. Den tredje delen utgors av hushallens egna finansiella sparande.
Har ingar aktier, fonder och bankinlaningar. Att sparkvoten har vuxit de senaste tjugo
aren beror pa att det egna finansiella sparandet har 6kat i Sverige. Under pandemin
Okade det markant och ar 2020 uppgick det till drygt 5 procent, vilket &r historiskt
hogt. Efter pandemin har sparkvoten atergatt tillbaka till nivaerna som var normala
fore pandemin.
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Diagram 53. Hushallens sparande
Andel av disponibel inkomst, sdsongsrensade data
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Anm. Hushallen+HIO.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Sparandet 6kade snabbt under pandemin

Under pandemin sammanfoll flera faktorer som tillsammans medforde att hushallens
sparande 0kade snabbt. Hushallens konsumtion minskade mer an under normala
konjunkturnedgangar. Konsumtionen varierar normalt sett mindre dn andra delar av
efterfragan, vilket man brukar férklara med att hushallen sa langt som mojligt for-
soker jamna ut sin konsumtion 6ver tiden. Hushallen brukar dock minska sin konsum-
tion och oOka sitt sparande i ekonomiskt osakra tider, och det osdkra konjunkturlaget
under pandemin dampade férmodligen hushallens konsumtion. Pandemin innebar
dartill restriktioner som férandrade hushallens beteenden. Konsumtionen av hotell-
och restaurang, resor och kultur och néje minskade markant. Samtidigt holls hus-
hallens disponibla inkomster uppe av olika stodatgarder, till exempel forstarkningen
av arbetsldshetsersattningen och stodet vid korttidsarbete. Foljden blev att hus-
hallens konsumtion f6ll betydligt snabbare an deras disponibla inkomster, vilket
medforde att sparkvoten 6kade snabbt (se diagram 54).
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Diagram 54. Hushallens disponibla inkomster och konsumtion
Miljarder kronor, fasta priser, sésongsrensade varden
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Anm. Prickade linjer &r en exponentiell trend skattad pa perioden 2015-2019.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Hushallens sparande utvecklades pa liknande sétt i flera andra avancerade ekonomier
som inforde restriktioner och stodatgarder under pandemin. Sparkvoterna steg
markant i saval USA som flera lander i Europa (se diagram 55). Efter pandemin har
sparkvoterna fallit tillbaka. Den har sjunkit sarskilt tydligt i USA dar den nu ar lagre an
fore pandemin.

Diagram 55. Hushallens sparande i olika lander

Andel av disponibel inkomst, procent
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Anm. Hushallen+HIO, arsdata.
Kalla: OECD.
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Har hushallen sparat ihop en buffert?

Det har diskuterats om det hdgre an normala sparandet under pandemin medfort att
hushallssektorn som helhet har byggt upp buffertar i form av ett tillfalligt dverskotts-
sparande som kan anvandas for att 6ka konsumtionen efter pandemin.>! Med 6ver-
skottssparande avses skillnaden mellan ett “normalt” sparande och en tillfalligt hogre
sparkvot. For att fa en uppfattning om hur mycket konsumtionen skulle kunna
paverkas kan man uppskatta storleken pa overskottssparandet. Sadana uppskatt-
ningar har nyligen gjorts utifran flera olika ansatser.>> Nedan féljer en sddan uppskatt-
ning, anpassad efter svenska forhallanden och tillgangliga data fran nationalraken-
skaperna. Eftersom syftet ar att berakna hur mycket hushallen har "buffertsparat” for
kommande konsumtion ar det lampligt att basera berdkningen pa hushallens egna
finansiella sparande. Det &r det matt som béast 6verensstammer med hushallens
likvida tillgangar, det vill sdga bankinlaning och liknande som snabbt kan anvédndas till
konsumtion. Det var dessutom det sparandet som fordandrades under pandemin. Att
definiera hela hushallens egna finansiella sparande sedan 2020 som Overskotts-
sparande vore dock sannolikt en dverskattning, eftersom hushallen hade ett positivt
finansiellt sparande dven fére pandemin. For en tidsperiod t kan vi uttrycka
overskottssparandet som:

Hushdllens 6verskottsparande,
= Hushallens egna finansiella sparande;
— Hushallens normala egna finansiella sparande

Sparandet kan har uttryckas antingen i kronor eller som andel av disponibel inkomst
(sparkvot). For enkelhetens skull antas har att hushallens “normala” finansiella spar-
kvot &r lika stor som det genomesnittliga finansiella sparandet under de fem ar som
foregick pandemin.>® Genom att rdkna samman hushallens ackumulerade éverskotts-
sparande sedan pandemin 2020 far vi en uppskattning av buffertens storlek (se dia-
gram 56).

De svenska hushallens ackumulerade 6verskottssparande 6kade snabbt under inled-
ningen av pandemin och uppgick till ungefar 120 miljarder kronor forsta kvartalet
2022. Det motsvarade knappt 5 procent av hushallens arliga disponibla inkomst.
Darefter minskade 6verskottssparandet till knappt 70 miljarder kronor andra kvartalet

51 Se till exempel F. de Soyres, D. Moore och J. Ortiz (2023), “Accumulated Saving During the Pandemic: An
International Comparison with Historical Perspective”, FEDS Notes, Federal Reserve, och N. Battistini, V. Di
Nino and J. Gareis (2023), “The consumption impulse from pandemic savings — does the composition
matter?”, ECB Economic Bulletin.

52 Att berdkna dverskottssparandet ar bade begreppsligt och metodologiskt svart. Overskottssparandets
storlek beror bade pa vilken typ av sparande som inkluderas, och pa vilken som anses vara den “normala”
sparandenivan. Valet av metod kan ha stor paverkan pa vilka slutsatser som dras kring 6verskottssparandets
storlek. Fran USA finns det exempel pa studier som finner att hushallen har betydande 6verskott kvar och
studier som finner att hushallen redan férbrukat 6verskottssparande. Se till exempel H. Abdelrahman och L.
Oliviera (2023), “The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings”, FRBSF Economic Letter, Federal Reserve
Bank of San Francisco och F. Soyres, D. Moore och J. Ortiz (2023), “Accumulated Saving During the
Pandemic: An International Comparison with Historical Perspective”, FEDS Notes, Federal Reserve.

53 | berakningarna har den genomsnittliga sparkvoten subtraherats. Resultatet blir snarlikt om man i stallet
subtraherar det genomsnittliga sparandet i kronor.
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2023. Framover vantas det ackumulerade overskottssparandet som andel av
disponibel inkomst stabiliseras.

Diagram 56. Ackumulerat dverskottssparande i Sverige
Miljarder kronor och procent av disponibel inkomst
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== Ackumulerat eget finansiellt sparande, miljarder kronor (vanster axel)
== Ackumulerat 6verskottssparande (buffert), miljarder kronor (vdnster axel)

Ackumulerat overskottssparande, andel av disponibel inkomst (hoger axel)

Anm. Ackumulerat 6verskottssparande avser eget finansiellt sparande minus genomsnittligt
eget finansiellt sparande 2015-2019. Sasongsrensade kvartalsdata. Disponibel inkomst ar
summerad 6ver fyra kvartal.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Det ar svart att uppskatta 6verskottssparande eftersom resultatet paverkas mycket av
metodval och data. Antaganden som goérs vad som ar den “normala” sparkvoten fére
pandemin paverkar analysen. | den har analysen bedémer vi vad som ar ett normalt
sparande baserat pa hushallens sparkvot de senaste fem aren fére pandemin.

En femarsperiod bedéms har vara en lamplig period att utga fran. Ser man till fér
langa perioder kan storre strukturella férandringar som har skett paverka hushallens
sparandebeteende, och ser man till en allt for kort period kan tillfalliga férandringar
ges allt for stor vikt. Det spelar stor roll om den normala sparkvoten definieras utifran
medelvardet eller utifran (den linedra) trenden under den har femarsperioden. Om
den normala sparkvoten definieras utifran trenden har svenska hushall sedan mitten
av 2022 haft ett negativt 6verskottssparande det finansiella sparandet &r alltsa lagre
in vad det skulle ha varit om det féljde trenden frén &ren fére pandemin.>* Spar-
kvoten i Sverige var relativt stabil mellan 2015 och 2018, men 6kade tydligt 2019,
vilket medfor att trenden sett till hela femarsperioden blir vaxande. Sparkvoten 2019
beddms dock inte vara ett tecken pa en trendférandring. Darfér anvands ett medel-
varde for de senaste fem aren (2015-2019) i berdkningarna.>>

54 Se till exempel Ashworth (2023), “About those pandemic savings”, Financial Times

5> Det spelar ocksa roll om sparkvoten definieras utifran de senaste fem aren eller de senaste tio aren. Om
den normala sparkvoten definieras utifran trenden 2013-2019 har Sverige ett Overskottssparande pa cirka
130 miljarder kronor andra kvartalet 2023. Om den normala sparkvoten stallet definieras utifran medel-
virdet 2013-2019 har Sverige ett 6verskottssparande pa ca 10 miljarder kronor andra kvartalet 2023.
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| internationella jamforelser gors ofta berakningar pa den totala sparkvoten, alltsa
inte rensat for forsikringssparande och realt sparande.®® Beridknat pa det sittet &r
Sveriges ackumulerade dverskottssparande ungefar lika stort som i andra avancerade
ekonomier (se diagram 57). | USA har 6verskottssparandet minskat betydligt mer &n i
Europa. Det beror bland annat pa att 6verskottssparandet dar i storre utstrackning
byggdes upp av stimulanspaket som, med bland annat kontantutbetalningar, bidrog
till att halla uppe den disponibla inkomsten fér laginkomsthushall.>”

Diagram 57. Ackumulerat 6verskottssparande i olika lander
Procent av disponibel inkomst
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== Sverige = Tyskland USA Finland

Anm. Ackumulerat 6verskpottssparande avser den totala sparkvoten minus den genomsnittliga
totala sparkvoten 2015-2019. Arsdata. Disponibel inkomst &r summerad &ver fyra kvartal.

Kallor: OECD och Riksbanken.

Hushallens likvida tillgangar har dkat

Att pandemin medfort ett 6verskottssparande syns dven i finansrakenskaperna som
beskriver hushallens finansiella tillgangar och skulder. | vilken utstrackning tillgang-
arna kan paverka konsumtionen pa kort sikt beror pa hur likvida de ar. Hushallen har
manga olika slags finansiella tillgangar, varav den mest likvida ar bankinlaning. Sedan
pandemins utbrott har hushéallens bankinlaning 6kat med éver 500 miljarder kronor.>®
Viardet pa aktie- och fondinnehav vaxte markant 2020 och 2021, for att sedan falla
under inledningen av 2022, se diagram 58. Dessa tillgangar dr dock nagot mindre
likvida an bankinlaning.

%6 Se till exempel F. de Soyres, D. Moore och J. Ortiz (2023), “Accumulated Saving During the Pandemic: An
International Comparison with Historical Perspective”, FEDS Notes, Federal Reserve.

57 Se exempelvis N. Battistini, V. Di Nino and J. Gareis (2023), “The consumption impulse from pandemic
savings — does the composition matter?”, ECB Economic Bulletin.

58 Riksbanken gor har ingen justering av finansrakenskaperna gentemot ett “normalvarde”.
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Diagram 58. Hushallens finansiella tillgangar
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Kallor: SCB och Riksbanken.

Hushallens buffert kan motsvara knappt 3 procent av
konsumtionen

Analyserna av sparandet och tillgangarna tyder bada pa att hushallssektorn som hel-
het fortfarande har reserver att ta av som de skulle kunna anvdnda till konsumtion.
For att illustrera hur stor paverkan sadana reserver kan ha sa motsvarar ett ackumu-
lerat 6verskottssparande pa runt 70 miljarder kronor knappt 3 procent av hushallens
konsumtion 2022 och drygt 1 procent av svensk BNP.

Huruvida 6verskottssparandet kommer att anvandas till konsumtion beror till stor del
pa hur det ar fordelat mellan hushall, bade med avseende pa hushallens formogen-
heter, men ocksa pa vad féormogenheterna bestar av. Hushallens marginella konsum-
tionsbenadgenhet, det vill saga hur mycket hushall férandrar sin konsumtion nar deras
disponibla inkomst varierar, ar olika stor beroende pa hur hoga inkomster hushallen
har och hur formdgna de ar. Mindre resursstarka hushall tenderar att andra konsum-
tion mer nér deras disponibla inkomst férdndras.>® De mest formogna hushallen
konsumerar endast en brakdel av sina inkomster. Dartill paverkar ocksa fordelningen
av ett hushalls olika typer av tillgangar deras marginella konsumtionsben&genhet.
Formogna hushall med en stor andel icke-likvida tillgangar, till exempel fastigheter,
har en hogre benagenhet att konsumera om deras inkomster 6kar, jamfort med
liknande grupper med mer likvida tillgdngar.®® Vidare kan hushall med stora I&n vélja

%9 Se till exempel K.E. Dynan, J. Skinner och S.P. Zeldes (2004), “Do the Rich Save More?”, Journal of Political
Economy 112(2).

60 Se G. Kaplan, G.L. Violante och J. Weidner (2014), “The Wealthy Hand-to-Mouth”, Brookings Papers on
Economic Activity, Spring.

75



FORDJUPNING — Hushallens sparande 6kade tydligt under pandemin

att amortera mera, snarare an att 6ka sin konsumtion, om deras disponibla inkomst
kortsiktigt 6kar.5?

I vilken utstrackning svenska hushall kommer att anvanda 6verkottssparande ar darfor
svart att uppskatta. | Sverige saknas statistik 6ver enskilda hushalls formogenheter
och sparande. Det innebér att det inte gar att fa en bra bild av hur 6verskotts-
sparandet fordelats mellan formégenhetsgrupper och darmed hur sannolikt det ar att
hushallen totalt sett kommer att anvanda sparade medel for att 6ka sin konsumtion.
Analyser som gjorts for USA och euroomradet indikerar att alla formogenhetsgrupper
har 6kat sina sparade under pandemin, men att huvuddelen av 6verskottssparandet
har skett hos den rikaste tiondelen av hushallen.5?

| Riksbankens prognos vantas hushallen inte konsumera sitt 6verskottssparande under
2023-2024. Det beror dels pa att hushallen vantas minska sin konsumtion och oka sitt
sparande i ekonomiskt osdkra tider, dels pa att sparandet bedoms 6ka nar réntorna
stiger. Dartill ar formodligen en stor del av det svenska 6verskottssparandet, precis
som i USA och Euroomradet, koncentrerat till hushall med héga inkomster dar den
marginella konsumtionsbendgenheten dr mindre. Hushallen bedéms darfor inte
minska sitt 6verskottssparande for att halla uppe konsumtionen under 2023 och 2024,
men hér finns en uppatrisk.

61 Se K. Dynan (2012), “Is a Household Debt Overhang Holding Back Consumption?” Brookings
Papers on Economic Activity.

62 Se H. Abdelrahman och L.E. Oliveira (2023), “The Rise and Fall of Pandemic Excess Savings”, FRBSF
Economic Letter, Federal Reserve Bank of San Francisco.
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Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2023kv2 2023kv3 2023kv4 2024kv3 2025kv3 2026kv3
Styrrintan 3,32 (3,32) 3,75 (3,75) 4,03 (3,99) 4,10 (4,05) 4,04 (4,00) 3,69
Kalla: Riksbanken.
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt
2021 2022 2023 2024 2025
KPIF 2,4 (2,4) 7,7(7,7) 5,9 (5,9) 2,5(2,4) 1,8 (1,8)
KPIF exkl. energi 1,4 (1,4) 5,9 (5,9) 7,5 (7,4) 2,9(2,8) 2,1(2,0)
KPI 2,2(2,2) 8,4 (8,4) 8,6 (8,9) 4,6 (4,3) 2,4(2,3)
HIKP 2,7(2,7) 8,1(8,1) 5,9 (5,9) 2,6 (2,4) 1,9 (1,8)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kallor: SCB och Riksbanken.
Tabell 3. BNP och efterfragan
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
2021 2022 2023 2024 2025
Hushallens konsumtion 6,3 (6,3) 1,9(1,9) -2,0(-2,4) 0,8 (0,7) 1,9(1,9)
Offentlig konsumtion 3,3(3,3) 0,0(0,1) 2,0(1,6) 1,6 (1,6) 1,3(1,3)
Fasta bruttoinvesteringar 7,1(7,1) 6,2 (6,1) -2,6 (-2,6) -2,6 (-3,0) 2,6 (2,2)
Lagerinvesteringar* 0,4 (0,4) 1,1(1,1) -0,5 (-0,6) -0,3(-0,2) 0,0 (0,0)
Export 11,1 (11,1) 7,0 (7,0) 1,2 (2,5) 0,3(0,5) 2,1(2,1)
Import 11,6 (11,6) 9,3(9,4) -0,2 (-0,4) 0,0 (0,1) 2,1(2,1)
BNP 6,1(6,1) 2,8(2,8) -0,8 (-0,5) -0,1(0,0) 1,9 (1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 6,0 (6,0) 2,8(2,8) -0,6 (-0,2) -0,1(0,0) 2,1(2,0)
Slutlig inhemsk efterfragan* 5,4 (5,4) 2,4 (2,4) -1,1(-1,4) 0,0(-0,1) 1,8(1,7)
Nettoexport* 0,3(0,3) -0,6 (-0,6) 0,7 (1,5) 0,2 (0,2) 0,1(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 6,8 (6,8) 5,0 (4,8) 5,4 (6,0) 5,6 (6,7) 6,2 (7,2)

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, procentenheter

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

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

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

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

2021 2022 2023 2024 2025
Timl6n, KL 2,6 (2,6) 2,7(2,7) 3,9 (4,0) 4,0 (4,0) 3,4(3,4)
Timlén, NR 2,8(2,8) 4,0 (4,0) 3,1(3,2) 4,0 (4,0) 3,4(3,4)
Arbetsgivaravgifter* 0,6 (0,6) -0,5 (-0,5) 0,3(0,1) 0,0 (0,0) 0,0 (0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 3,5(3,5) 3,4 (3,4) 3,4(3,3) 4,0 (4,0) 3,4(3,4)
Produktivitet 3,7(3,7) 0,5 (0,5) 22,4 (-2,4) 0,9 (1,3) 1,5 (1,4)
Arbetskostnad per producerad enhet 0,7 (0,7) 3,0(3,0) 6,0 (5,9) 3,0(2,6) 1,9 (2,0)

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

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

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

Prognostabeller

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

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

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

KPI 2021 2022 2023 2024 2025
Euroomradet (HIKP) 2,6 (2,6) 8,4 (8,4) 5,6 (5,1) 2,8(2,2) 2,0(2,0)
USA 4,7 (4,7) 8,0 (8,0) 4,1(3,9) 2,6 (2,4) 2,2(2,3)
KiX-vigd 3,1(3,1) 8,4 (8,4) 5,7 (5,6) 3,1(2,8) 2,4 (2,4)
2021 2022 2023 2024 2025
Styrranta i omvarlden, procent -0,3 (-0,3) 0,5(0,5) 3,6 (3,6) 4,0(3,9) 3,3(3,2)
Raoljepris, USD/fat Brent 70,7 (70,7) 98,6 (98,6) 83,0 (77,5) 84,4 (72,4) 79,4 (69,9)
Svensk exportmarknad 9,4(9,2) 8,3(8,2) 0,3 (-0,5) 1,8(2,2) 3,0(3,1)
Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien. | euroomradet har
dagslanerantan ESTR ersatt EONIA som referensranta sedan 2022-01-01.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kdllor, OECD och Riksbanken.
Tabell 7. Finansiella prognoser i ssmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt
2021 2022 2023 2024 2025
Riksbankens styrrianta 0,0 (0,0) 0,8 (0,8) 3,5(3,5) 4,1(4,1) 4,0 (4,0)
10-arsranta 0,3(0,3) 1,5(1,5) 2,5(2,5) 3,1(3,1) 3,2(3,2)
Vixelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 114,3 (114,3) 121,1 (121,1) 128,8 (128,3) 130,3 (127,4) 125,1(123,3)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP 0,0(0,0) 1,1(0,8) 0,1(0,0) -0,8 (-0,7) -0,6 (-0,6)

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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