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Penningpolitisk rapport

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

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras fyra ganger om aret.
Syftet med rapporten ar att ssammanfatta underlagen for de penning-
politiska besluten och de bedémningar som Riksbankens direktion gor.
Rapporten beskriver de dvervaganden direktionen gjort ndar man kommit
fram till vad som &r en ldmplig penningpolitik.! Rapporten innehéaller en
beskrivning av de framtida inflations- och konjunkturutsikterna baserad
pa den penningpolitik som direktionen for narvarande anser ar val
avvagd.

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 26 juni 2024.

1 Se "Penningpolitiken i Sverige — Riksbankens strategi” pa nasta sida fér 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 l6nebildningen 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 vdlavvdagd. Om
inflationen avviker fran inflationsmalet handlar avvagningen normalt om att hitta en lamplig balans
mellan hur snabbt den ska foras tilloaka 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 véga in risker forknippade 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 tillgdngspriser 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 férsaljning av statspapper, for att till exempel sakerstalla
att penningpolitiken far genomslag pa ett effektivt satt pa de rantor som hushall och féretag moéter.
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 fér ekonomins
aktorer att fatta goda ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.
Riksdagens finansutskott, Riksrevisionen och Riksbanksfullmaktige foljer upp och utvarderar den
forda penningpolitiken pa olika satt inom ramen for sina respektive uppdrag.

e Direktionen haller normalt atta penningpolitiska méten per ar. Vid fyra av dessa moten publiceras en
Penningpolitisk rapport med prognoser. Vid resterande fyra moten aterges direktionens bedém-
ningar och motiv till direktionens penningpolitiska beslut i ett kortare underlag, en Penningpolitisk
uppdatering. Knappt en vecka efter varje penningpolitiskt méte publiceras ett protokoll dar det gar
att se hur de olika direktionsledamoterna argumenterade.
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Penningpolitiska 6vervaganden

Penningpolitiska dvervaganden

Inflationen har fortsatt att sjunka och ar nara malet pa 2 procent. Forut-
sattningarna for en inflation i linje med malet dven pa lite langre sikt ar
goda. De langsiktiga inflationsforvantningarna signalerar ett starkt for-
troende for malet och I6nedkningarna ar mattliga.

Ny information tyder pa att inflationstrycket i stora drag ar som
forvantat. Styrrantan lamnas oférdandrad pa 3,75 procent, i linje med
prognosen i mars och kommunikationen i den penningpolitiska
uppdateringen i maj.

Utvecklingen av inflationen har varit gynnsam sedan slutet av forra aret.
Inflationen exklusive energipriser har sjunkit till 3 procent och utfallen
sedan i hdstas har varit ldgre dn Riksbankens prognoser. Det senaste
utfallet var dock ndgot hogre an vantat, vilket illustrerar att det kan
komma bakslag nar inflationen anpassas till malet. Detta understryker
behovet av att styrrantesankningar sker gradvis.

Mot bakgrund av att inflationen i grunden utvecklas gynnsamt, att
konjunkturen bedéms vara ndgot svagare och att kronans vaxelkurs ar
nagot starkare, har prognosen for styrrantan justerats ner nagot. Forut-
satt att inflationsutsikterna star sig kan styrrantan sankas tva eller tre
ganger under andra halvaret. Men inflations- och konjunkturutsikterna ar
osakra. Det finns risker kopplade till bland annat inflationen i omvarlden,
geopolitiska oron, kronans vaxelkurs och aterhamtningen i svensk
ekonomi som kan leda till en bade hogre och lagre styrrdanta an i
prognosen.

Tillvéxten i omvaérlden tilltog nagot i borjan av aret och vantas stiga kommande ar.
Aven varldshandeln har utvecklats ndgot starkare under &rets inledning. Samtidigt
rader ett fortsatt spant geopolitiskt Iage, och det finns tendenser till 6kad protektion-
ism som kan paverka utvecklingen.

Den amerikanska ekonomin &r stark men visar tecken pa att mattas av. Resurs-
utnyttjandet i USA beddms fortfarande vara nagot hégre dn normalt, men tillvéxten
pa 0,3 procent under det forsta kvartalet jamfort med foregdende kvartal var svagare
dn vantat. Tillvaxten i konsumtionen, som varit hog, ser ocksa ut att minska framover.
Aven andra indikatorer tyder pa att BNP-utvecklingen héller pa att ddmpas.

| euroomradet ser konjunkturen ut att starkas nagot. Tillvixten i euroomradet har
under en tid varit betydligt svagare an i USA. Men under det foérsta kvartalet 6kade
BNP med 0,3 procent jamfort med foregaende kvartal, efter att ha varit i princip
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oféréandrad sedan slutet av 2022. Indikatorer tyder pa att hushall och foretag nu ar
nagot mer positivt installda till den ekonomiska utvecklingen. Tillvdaxten vantas dock
fortsatta vara lagre an i USA.

Trog nedgang i inflationen i omvérlden. | maj var HIKP-inflationen i euroomradet

2,6 procent och KPl-inflationen i USA 3,3 procent. Inflationstakten i euroomradet har
fallit ndgot langsammare under de senaste manaderna, vilket forklaras av att priserna
pa tjanster fortfarande stiger snabbt. | USA har inflationsnedgangen varit trog under
en langre period, dven om inflationen sjonk nagot mer &n vantat i maj. Det ar i synner-
het hyresutvecklingen som fortsatt haller uppe inflationen i USA.

Den 6 juni sdnkte Europeiska centralbanken (ECB) sin styrranta till 3,75 procent. Det
var for forsta gangen sedan 2019 som ECB sankte styrrantan. Den amerikanska
centralbanken Federal Reserve lamnade intervallet for sin styrréanta oférandrad pa
5,25 till 5,50 vid sitt senaste mote den 12 juni.

Marknaden forvantar sig att omviérldens styrréntor sinks i en langsammare takt dn
vid den penningpolitiska uppdateringen i maj. Federal Reserve signalerade att en
forsta sankning kan komma senare i ar. ECB betonar att ytterligare sankningar ar
beroende av hur inflations- och I6neutsikterna utvecklas. Enligt aktuell marknadspris-
sattning vantas bada centralbankerna sdnka rantan en eller tva ganger under andra
halvaret.

Svensk BNP 6kade under det forsta kvartalet 2024. Tillvaxten var 0,7 procent jamfort
med foregaende kvartal. Det var starkare &n prognosen i mars men beror till stor del
pa ett tillfalligt stort lagerbidrag. Rantekansliga delar som hushallens konsumtion och
bostadsinvesteringar fortsatte att utvecklas svagt. Manadsutfall for produktion och
konsumtion samt indikatorer for hushallens och féretagens fortroende tyder
sammantaget pa en svag tillvixt under andra kvartalet.

Arbetsmarknaden har fortsatt att forsvagas. Sysselsattningen har minskat och
arbetslésheten har blivit nagot hogre an vantat under varen. Varsel och konkurser har
ocksa Okat. Resursutnyttjandet bedoms vara nagot lagre an normalt, och ekonomin
befinner sig i en mild lagkonjunktur.

Tillvéxten vantas gradvis stiga under andra halvaret. Tillvaxten i hushallens
konsumtion, som varit svag under en period, vantas successivt 6ka i takt med att
realléonerna stiger och réantorna sanks. Férvantningar om framtida rantesankningar har
sannolikt bidragit till en 6kad optimism hos hushall och féretag. Exporten, som har
gett det starkaste bidraget till svensk tillvaxt det senaste aret, vantas bidra mindre
den ndrmaste tiden. Arbetslosheten forutses stiga ytterligare nagot under aret innan
den sjunker i bérjan av nasta ar.

Inflationen har fortsatt att sjunka. KPIF-inflationen var i maj 2,3 procent, vilket var
lite lagre an vantat. Exklusive energi var dock inflationen hogre och uppgick till

3,0 procent. Det var marginellt hogre dn vantat, och berodde pa att tjanstepriserna
okade ovanligt mycket. Det kan mojligen delvis forklaras av tillfalliga faktorer, men

kan ocksa hanga samman med att priserna ar fortsatt kénsliga for en starkare efter-
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fragan. Prisférandringar pa kortare sikt ar 6verlag nagot hogre an tidigare men fort-
satt ndra 2 procent.

Loneékningarna har stigit det senaste aret i linje med de I6neavtal som tecknades
2023. | mars steg lonerna med 4,5 procent jamfért med samma manad féregaende ar.
| prognosen vantas lonedkningstakten dampas under aret nér de avtalade 16nedkning-
arna blir nagot lagre. Reallonerna och hushallens kopkraft stiger nu nar inflationen
sjunkit och ar nara malet.

Indikatorer tyder pa ett inflationstryck som &r forenligt med inflationsmalet. Enligt
Konjunkturinstitutets barometer har féretagens prisplaner 6verlag sjunkit och bedéms
i likhet med utvecklingen av producentpriserna vara ungefar i linje med en inflations-
takt pa 2 procent.

Kronan har starkts sedan den penningpolitiska uppdateringen i maj. Kronan har varit
volatil under varen vilket understryker den osdkerhet som praglar bedémningar av
kronans utveckling. | prognosen antas kronan starkas ytterligare framover.

Inflationen vidntas fortsatt vara ndra inflationsmalet. Den forda penningpolitiken och
de avtagande utbudsstérningarna bidrar till att inflationen framover utvecklas i linje
med inflationsmalet. Energipriserna vantas bli lagre i ar an i fjol, vilket innebar att
KPIF-inflationen under enskilda manader forutses bli nagot lagre an inflationen matt
med KPIF exklusive energi.

Det finns risker som kan fa inflationen att avvika fran malet. En tilltagande geo-
politisk oro skulle kunna utlésa nya utbudsstérningar och leda till att inflationen stiger
igen. Den amerikanska ekonomin kan 6verraska och fortsatta att utvecklas starkare an
vantat vilket skulle kunna innebdra hogre importerad inflation. Inflationen skulle
ocksa kunna bli lagre an vantat, till exempel om efterfragan i svensk ekonomi forblir
svag. Foretagens prissattningsbeteende ar av stor betydelse for effekterna pa
inflationen. Ett prissattningsbeteende som avviker fran det historiskt normala kan
innebara hogre eller lagre inflation i olika scenarier.

Styrrantan lamnas oforandrad pa 3,75 procent

Penningpolitiken har under 2024 lagts om i mindre atstramande riktning i takt med
att inflationsutsikterna forbattrats. Efter det penningpolitiska motet i mars kommu-
nicerade direktionen att styrrantan kunde sdnkas i maj eller juni om inflationsutsikt-
erna var gynnsamma. | samband med den penningpolitiska uppféljningen i maj sankte
direktionen styrrantan fran 4 till 3,75 procent. Samtidigt betonade direktionen osaker-
heten kring inflationsutsikterna och att penningpolitiken darfor bér anpassas gradvis.

Inflationstrycket har i stora drag utvecklats som forvantat. Sedan den penning-
politiska uppdateringen i maj har ny information i form av inflationsutfall och framat-
blickande indikatorer, som foretagens prisplaner, bekraftat den bild av inflations-
trycket som tecknades i maj.
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Direktionen har beslutat att ldmna styrrdntan oférandrad pa 3,75 procent.
Inflationen &r nu ndra malet pa 2 procent. Forutsattningarna for en inflation i linje
med malet dven pa lite langre sikt fortsatter ocksa att vara goda. De langsiktiga
inflationsférvantningarna signalerar ett starkt fértroende for malet och I6ne-
okningarna ar mattliga.

Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan sankas tva eller tre
ganger under det andra halvaret i ar (se diagram 1). Mot bakgrund av att utveck-
lingen av inflationen &ar gynnsam, att konjunkturen bedéms vara lite svagare och att
kronans vaxelkurs ar starkare an i maj har prognosen for styrrantan justerats ner
nagot.

Inflationsutsikterna dr osdkra. Det finns risker som kan forandra forutsattningarna for
penningpolitiken och motivera en hogre eller lagre styrranta. Att inflationen exklusive
energi i maj var nagot hogre an vantat och att vissa prisférandringar pa kortare sikt nu
stigit relativt snabbt illustrerar att det kan komma bakslag nar inflationen anpassas till
malet. Detta understryker behovet av att anpassningen av penningpolitiken behdver
fortsatta att ske gradvis.

Diagram 1. Svensk styrranta och inflation
Procent (vanster) respektive arlig procentuell férandring (hoger)

Styrranta Inflation
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade linjer avser Riksbankens prognos. Utfall for styr-
rantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Prognosen for styrrantan

Prognosen for styrrantan visar den utveckling av styrrdntan som under prognos-
perioden beddms vara férenlig med de 6vriga prognoserna, bland dem den férvan-
tade inflationsutvecklingen. Som i den penningpolitiska rapporten i mars redovisar
Riksbanken styrranteprognosen 6ver tva tidshorisonter. Syftet ar att tydliggora skill-
naden i hur direktionen ser pa de penningpolitiska besluten den narmaste tiden och
dem pa langre sikt dar osakerheten ar storre.

| kapitlet Penningpolitiska évervédganden visas direktionens beddmning av styrrantan
de kommande tre kvartalen. Prognoserna fér den ekonomiska utvecklingen pa kort
sikt baseras pa mer information och ar darmed mindre osékra an prognoserna pa
langre sikt. Direktionen kan darfor férutsaga de narmast kommande penningpolitiska
besluten med nagot storre sakerhet, dven om dessa prognoser ocksa ar osakra.

| rapportens sista kapitel Penningpolitisk analys visas rantebanan under hela prognos-
perioden och dven rintebanor baserade pa alternativa scenarier for den makro-
ekonomiska utvecklingen. Styrrantan langre fram i prognosen blir mer oséker efter-
som sannolikheten att nya storningar traffar ekonomin vaxer éver tiden.




1.1

Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Den nedatgdende trenden i inflationen har fortsatt i omvarlden, men har
gatt ndgot langsammare under bdrjan av aret. ECB sankte rantan i juni
for forsta gangen sedan 2019 medan Federal Reserve lamnade den
oforandrad. | euroomradet 6kade BNP under det forsta kvartalet 2024,
efter att ha varit i princip oférandrad sedan slutet av 2022. Indikatorer
pekar pa viss forstarkning av fortroendet bland foretag och hushall under
varen. | USA, som utvecklats starkt det senaste aret, pekar indikatorer pa
att den starka tillvaxten kommer att mattas av framover.

| Sverige var inflationen matt med KPIF 2,3 procent i maj medan KPIF ex
energi var hogre och uppgick till 3 procent. BNP steg under forsta kvar-
talet men dampas fortsatt av de rantekansliga delarna av ekonomin, som
hushallens konsumtion och bostadsinvesteringar. Indikatorer tyder dock
pa att fortroendet bland hushallen har starkts. Arbetsmarknaden har dar-
emot fortsatt att férsvagas och varslen, som varit héga en langre tid,
fortsatter att stiga. Sysselsattningsgraden har dock forblivit hog trots den
dampade efterfragan.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Starkare tillvixt i omvarlden

Efter att ha utvecklats svagt under avslutningen av 2023 tilltog BNP-tillvaxten i om-
virlden nagot det forsta kvartalet 2024.2 Aven virldshandeln har utvecklats ndgot
starkare under arets inledning. Det kvarstar samtidigt geopolitiska spanningar och
mer protektionistiska stromningar som kan stéra aterhamtningen.? Detta har ocksa
bidragit till stigande fraktpriser den senaste tiden.

Konjunkturen tycks ha bottnat i euroomradet

BNP i euroomradet, som har varit i princip oférandrad sedan slutet av 2022, véxte
med 0,3 procent det forsta kvartalet (se diagram 2). Manadsutfall for det andra
kvartalet indikerar en fortsatt relativt svag tillvaxt. Fortroendet bland foretag och
hushall har dock starkts under varen. Exempelvis har inképschefsindex inom tjdnste-
sektorn legat en bit 6ver 50 de senaste manaderna, vilket indikerar tillvaxt, men inom
tillverkningsindustrin ar det fortsatt lagt. Trots en svag konjunktur har arbets-
marknaden varit relativt stark med hog sysselsattning och sjunkande arbetsloshet.

2 Detta avser tillvaxten i KIX-termer som &r viktat genomsnitt mot 31 lander som ar viktiga ur handels-
synvinkel for Sverige.
3 Se faktarutan “Kinas export och vastvarldens hojda handelstullar” och avsnitt 2.1 i denna rapport.
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| USA vaxte BNP med 0,3 procent det forsta kvartalet. Utvecklingen i USA har sedan en
tid varit starkare an i Europa, fraimst driven av stark hushallskonsumtion (se diagram
2). Konsumtionstillvaxten mattades dock av det senaste kvartalet och i april minskade
den, vilket tyder pa ytterligare avmattning i det andra kvartalet. Inkdpschefsindex for
tillverkningsindustrin har ocksa minskat de senaste manaderna men indexet for
tjanstesektorn steg tydligt i maj. Sysselsattningstillvaxten var hogre an vantat i maj
men andra indikatorer tyder pa att arbetsmarknaden &r pa vag att forsvagas nagot,
bland annat har lediga jobb minskat tydligt.

| Kina 0kade tillvaxten mer @n vantat det forsta kvartalet trots att kinesisk ekonomi
fortsatt tyngs av en krisande fastighetssektor. Inkopschefsindex steg ocksa mer an
vantat i maj. Tillvaxten det forsta kvartalet drevs framst av en starkare nettoexport
medan den inhemska efterfragan ar fortsatt svag. Kinas vaxande export av produkter
inom ”grén industri” har medverkat en upptrappning av globala handelshinder.*

Diagram 2. BNP och konsumtion i omvarlden
Index, 2019 kv4 = 100

BNP Hushallens konsumtion
120 = 120 -
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100 — 100 R -
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— Sverige = Euroomrdadet USA

Anm. Sdsongsrensad volym.

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

4 Se faktarutan “Kinas export och vastvarldens hojda handelstullar”.
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Inflationen i omvarlden sjunker men i langsammare takt

Inflationen i omvarlden, i KIX-termer, har sjunkit markant sedan toppnivan under
fjarde kvartalet 2022. De senaste manaderna har dock nedgangen 6verlag skett i en
langsammare takt. Det forklaras dels av att energipriser inte sjunker lika snabbt, dels
av att prisokningstakten for tjanster forblivit hog i saval USA som euroomradet (se
diagram 3 och 4). | maj 6kade dock bade konsument- och producentpriser i USA
mindre an férvantat. Matt med KPI uppgick inflationen till 3,3 procent i maj, vilket
forklaras av att 6kningstakten for hyror fortsatt ar hog. Matt med PCE var inflationen
2,7 procent i april.> PCE ar Federal Reserves féredragna inflationsmatt och dar har
hyror en mindre vikt. | euroomradet &r inflationen lagre men steg nagot till

2,6 procent i maj till féljd av hogre 6kningstakt i tjanstepriserna.

Ett skal till att tjanstepriserna fortsatter att 6ka relativt snabbt ar ovanligt hoga lI6ne-
Okningar i bade USA och euroomradet. | euroomradet steg Ionedkningstakten det
forsta kvartalet jamfort med kvartalet innan. Uppgangen drevs dock i viss utstrackning
av engangsutbetalningar i bland annat Tyskland.® Men sammantaget pekar det pa att
pristrycket i sdval USA som euroomradet dampas nagot langsammare &an vantat.

Diagram 3. Inflation
Arlig procentuell férandring

Inflation Inflation exklusive energi
12 ~ = 12

10
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Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for USA, Storbritannien och Norge.

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

5 For en beskrivning av skillnaderna mellan matten KPI och PCE, se faktarutan “Skillnaden mellan matten KPI
och PCE i USA” i Penningpolitisk rapport mars 2024, Sverige riksbank.

6 Se blogginlagget fran ECB 23 maj 2024 “Tracking euro area wages in exceptional times”.
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Diagram 4. Tjanstepriser i omvarlden
Tremanadersforandring i uppraknad arstakt (vanster) och arlig procentuell férandring

(hoger)

12 = 12 q
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2 ) 2 .
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2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024
— Sverige = Euroomradet — USA —— Storbritannien =— Norge

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for USA, Storbritannien och Norge.
Sasongsrensade data (vanster).

Kallor: ECB, SCB, Statistics Norway, U.K. Office for National Statistics, U.S. Bureau of Labor
Statistics och Riksbanken.
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FAKTA — Kinas export och vastvarldens hojda
handelstullar

De senaste drens dkade ekonomiska protektionism i varlden har tagit ny fart. Okat
fokus pa nationell sdkerhet har lett till allt fler handelshinder och minskad handel. Det
géller framforallt USA:s och Europas handel med Kina och Ryssland, och i synnerhet
handel med strategiskt viktiga varor. Ett exempel dr USA:s nyligen hojda importtullar
pa vissa kinesiska varor. Kinas snabbt vaxande export av strategiskt viktiga hog-
teknologiska varor som elbilar, solceller och batterier har 6kat snabbt tack vare laga
priser, vilket illustreras av en snabb 6kning i handelsvolym samtidigt som vardet av
exporten sjunkit (se diagram 5).”

Diagram 5. Kinas export av solcellspaneler
Index, 2016-01 = 100
1000 .
800
600

400

200

2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Solcellspaneler (volym) = Solcellspaneler (védrde)

Anm. Sdsongsrensade data. Varde berdknat i dollar.

Kéllor: China General Administration of Customs (GAC) och Riksbanken.

Sedan nagra ar tillbaka har Kinas ekonomi praglats av problem inom landets
fastighetssektor och flera stora fastighetsféretag har hamnat i finansiella trangmal.
Problemen har i férlangningen drabbat kinesiska hushall som investerat sina spar-
pengar och sett fastighetsvarden falla, vilket hammat konsumentfértroendet. Dartill
har Kina en strukturell utmaning med svag privat inhemsk efterfragan och i synnerhet
hushallens konsumtion, vilket hAmmar den ekonomiska tillvaxten.®

Kinas vaxande export kan sannolikt ses framst som en konsekvens av tva samspelande
faktorer. Det hoga sparandet som investerats i bland annat tillverkningsindustrin,

7 Dessa varor ar exempel pa hogteknologiska varor som Kinas regering satte upp som mal att gora landet till
en ledare inom global tillverkning for i strategin “Made in China 2025” som presenterades 2015.

8 Kinesiska hushall har en globalt sett en hog sparkvot (omkring 30 procent av disponibel inkomst), mycket
pa grund av jamforelsevist sma sociala skyddsnat som gor att hushallen sjalva star for stor del av exempelvis
pensionssparandet. Se exempelvis IMF:s rekommendationer efter avslutad Artikel IV-konsultation under
2024. Pressmeddelande fran IMF, maj 2024. IMF Staff Completes 2024 Article IV Mission to the People’s
Republic of China
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vilket lett till 6kad produktionskapacitet samtidigt som den privata inhemska efter-
fragan inte kunnat mota upp mot utbudet. Detta har fatt konsekvenser i den globala
handelspolitiken.

| USA har det inforts handelstullar mot kinesiska varor, exempelvis for elbilar dar
tullen nyligen hojdes fran 25 procent till 100 procent. Marknaden for kinesiska elbilar i
USA ar dock liten till foljd av tidigare tullar fran handelskonflikten 2018 och en stor
inhemsk bilindustri. Men tullar pa andra varor som exempelvis litiumbatterier, som
bland annat anvands i amerikanska elbilar, kan fa storre paverkan pa amerikanska
foretag och konsumenter. Den senaste handelskonflikten ledde till hogre konsument-
priser pa vissa importerade varor och minskade reala inkomster i bade USA och Kina,
vilket innebar en férsamring fér konsumenterna.® Dessutom minskade handeln mellan
linderna efter att tullarna inférts.0

Nyligen presenterade dven EU forslag pa nya tullar for kinesiska elbilar i samband med
en pagaende utredning om huruvida Kina har anvant statliga subventioner for att
stddja produktion och export av elbilar till Europa.l! Medlemslidnderna ar dock
tudelade till hojda tullar. Det beror pa att europeiska féretag, i stérre utstrackning an
amerikanska, ar narvarande pa den kinesiska marknaden och ddrmed vill undvika en
handelskonflikt som kan leda till h6jda kinesiska tullar pa europeiska varor. Den
svenska exporten till Kina utgor en relativt liten del av Sveriges totala export och de
tullar som det spekuleras i fran kinesiskt hall beror inte varor som Sverige huvud-
sakligen exporterar. Men Sverige exporterar dven till andra EU-lander, som
exempelvis Tyskland, som i sin tur har stor export till Kina, vilket i forlangningen
paverkar Sverige. Skulle handelskonflikten forvarras riskerar det att drabba dven
svenska konsumenter och foretag.

9Se P.D. Fajgelbaum och A.K. Khandelwal (2022), "The Economic impacts of the US-China Trade War”,
Annual Review of Economics (14).

10 Se blogginlagg fran IMF ” The Impact of US-China Trade Tensions”, 23 maj 2019.

1 Se pressmeddelande fran Europeiska Kommissionen, oktober 2023. Commission begins investigation on
electric cars from China (europa.eu) och pressmeddelande fran Europeiska Kommissionen juni 2024,
Electric vehicle value chains in China (europa.eu)
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Finansiella férhallanden

ECB sankte rantan i juni medan Federal Reserve holl den oférandrad

Den europeiska centralbanken (ECB) sankte den 6 juni sin inlaningsranta med

0,25 procentenheter till 3,75 procent medan Federal Reserve fortsatt holl malinter-
vallet for Federal funds-rantan oférandrat pa 5,25-5,5 procent vid motet den 12 juni.
ECB betonar att ytterligare sdnkningar ar beroende av hur inflation- och I6neutsikt-
erna utvecklas. Federal Reserve signalerade att en forsta sankning kan komma senare
i ar. FOMC-ledamoternas egna bedémningar av den framtida styrrantan, som kallas
"Dot plots”, héjdes ocksa under 2024 och innehaller nu endast en sdnkning under
aret.!? Marknadens férvantningar pa den framtida amerikanska styrrantan har skiftat
upp tydligt under varen men har sedan Riksbankens penningpolitiska mote i maj ater
sjunkit nagot pa langre sikt (se diagram 6). Enligt marknadsprissattningen véntas nu
bade ECB och Federal Reserve sanka rantan en eller tva ganger under andra halvaret.

Det finns ocksa en okad riskaptit pa de finansiella marknaderna, med borser som har
utvecklats mycket starkt och med sma ranteskillnader for obligationer med olika
kreditrisker pa kreditmarknaderna. Oljepriset dr ocksa ndra normala nivaer'?, medan
priser pa industrimetaller har borjat stiga igen. Dessa faktorer indikerar sammantaget
att marknadsaktorer forvantar sig en stigande global efterfragan. Upplosningen av
den franska nationalférsamlingen i borjan av juni har dock medfért hogre rantor pa till
exempel. franska statsobligationer jamfért med motsvarande tyska, och att bors-
utvecklingen ater ddmpats nagot i Europa.

12 FOMC star for Federal Open Market Committee som ar Federal Reserves penningpolitiska organ som
bestar av tolv ledamoter.

13 Oljepriset ar ungefar i linje med genomsnittet for perioden efter 2010.
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Diagram 6. Styrrintor och styrranteforvantningar enligt marknadsprissattning
Procent
6 — —

5 - —

2021 2022 2023 2024 2025 2026 2027

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsprissattning pa framtida styrrantor.
Heldragna linjer avser prissattning 2024-06-25 och streckade linjer avser prissattning strax fore
den penningpolitiska uppdateringen i maj.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Svenska marknadsrantor har fallit nagot

De korta svenska marknadsrantorna har foljt styrrantan val sedan hojningarna pa-
borjades 2022, och som en foljd av styrrantesankningen i maj har penningmarknads-
rantorna ocksa fallit ungefar i samma omfattning (se diagram 7).14

Under aret har férvantningarna skiftat och Riksbanken vantas nu sanka styrrantan i
langsammare takt de ndrmaste aren. Samtidigt har langre marknadsrantor, sasom pa
statsobligationer med langre 16ptid, varit relativt oférandrade under varen (se
diagram 7). Skillnaden mellan rantor pa mer riskfyllda obligationer och swaprantor har
fortsatt att minska sedan den penningpolitiska uppdateringen i maj.*®

14 Se dven analysen om transmissionen av penningpolitiken till penningmarknaden senare i detta kapitel.

15 Skillnaden var som storst for foretagsobligationer, framfér allt i fastighetsbranschen. Se faktaruta
"Tudelning i den kommersiella fastighetssektorn”, Penningpolitisk rapport, september 2023.
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Diagram 7. Svenska marknads- och obligationsrdantor samt styrrantan
Procent

Styrrianta och korta marknadsréntor Obligationsrintor, 5 &rs [6ptid
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= Styrrantan Statsskuldvéaxel, 3m — Statsobl. Kommunobl.
= Stibor, 3m Swestr — Sakerstalld obl. Foretagsobl.

Anm. Data for Swestr innan 2021-09-01 avser historiska skattningar som Riksbanken tagit fram.
Hoger diagram avser berdknad nollkupongranta. Foretagsobligationer avser obligationer for
foretag med kreditbetyg motsvarande Investment grade. Avser sdkerstallda obligationer
utgivna av Stadshypotek och kommunobligationer utgivna av Kommuninvest i Sverige AB. De
streckade linjerna markerar tidpunkten fér den penningpolitiska uppdateringen i maj.

Kallor: Bloomberg, Refinitiv, SFBF och Riksbanken.

Fortsatt Iag efterfragan pa krediter hos hushall och foretag

Sedan bérjan av 2022 har hojningarna av styrrantan lett till att den genomsnittliga
réantan pa nya och omférhandlade Ian till hushallen har stigit fran ungefér 1,4 procent
till 4,7 procent i april 2024. Den genomsnittliga rantan pa samtliga utestdende lan till
hushallen 6kade under samma period fran ungefar 1,5 procent till 4,1 procent.
Utlaningsrantorna pa foretagens nya lan har stigit i ungefar samma takt som
styrrantan (se diagram 8). Under samma period har den genomsnittliga inlanings-
rantan som bankerna erbjuder hushall och foretag inte 6kat lika mycket som
utlaningsrantorna.
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Diagram 8. Nivaer och férdandringar av rantor fér hushall och foretag
Procent (linjer) och procentenheter (prickar och staplar)
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Anm. De 6vre tva diagrammen avser volymviktade medelvarden av in- respektive utlanings-
rantor i Sverige. For hushall avses rantor pa lan fran monetara finansiella institut (MFI), bolane-
kreditinstitut och alternativa investeringsfonder. Hushallens utlaningsranta avser bostadslan.
For foretag avses lan fran MFI. Nya lan avser dven omforhandlade lan. Staplarna i de nedre tva
diagrammen avser férandring i utestaende stock av 1an fran MFI sedan december 2021.
Prickarna avser forandring i nya lan sedan december 2021.

Kallor: ECB, SCB och Riksbanken.

Transmissionen fran styrrantan till rantorna som hushall och foretag méter foljer
historiska monster. Rantorna for nya lan ser nu ut att ha natt toppen och de har till
viss del dven borjat sjunka (se diagram 8). De svenska hushallens héga andel 1an med
kort bindningstid har medfort att transmissionen har gatt fort i en europeisk jam-
forelse, och Riksbanken bedémer att den genomsnittliga ranta som hushallen betalar
pa utestaende bolan och Ian i stort har natt sin topp och nu ar pa vag ned. | manga
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andra lander &r rantebindningstiderna pa lan langre, vilket har inneburit att de réantor
som hushall och foretag betalar inte har stigit i samma omfattning som i Sverige. Det
ar darfor troligt att hushall och foretag i andra lander kommer att mota hogre rantor
framover nar befintliga rantebindningstider I6per ut, dven nar styrrantorna i
omvadrlden borjar sankas igen. Diagram 8, nedre halvan, visar hur mycket rantorna har
fordndrats i de olika landerna sedan december 2021.

| takt med att styrrdantan hojdes sjonk nyutlaningen till hushallen till historiskt laga
nivaer nara noll, matt i arstakt (se diagram 9). Samtidigt visar de senaste utfallen att
den manatliga tillvaxttakten 6kat nagot. Det skulle kunna forklaras av att aktiviteten
pa bostadsmarknaden 6kar nagot med lite hogre priser och fler transaktioner.
Utlaningen till foretagen har fortsatt att minska, i arstakt, sedan den penningpolitiska
uppdateringen i maj. Den svaga tillvaxten forefaller framfor allt bero pa lag efter-
fragan pa krediter.

Diagram 9. Hushallens och foretagens upplaning

Arlig procentuell férandring
30 q

10 -

-10 - -
2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026
= Hushall, Ian fran MFI Foretag, Ian fran MFI

— Foretag, total upplaning Foretag, emitterade vardepapper

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

Kalla: SCB.
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Diagram 10. Nominell vaxelkurs mot KIX4 samt mot dollar, euro och norsk krona
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive kronor (hoger)
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Anm. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. De
streckade linjerna markerar tidpunkten fér den penningpolitiska uppdateringen i maj.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Starkare krona sedan den penningpolitiska uppdateringen i maj

Kronans vaxelkurs (se diagram 10) har varit volatil under varen vilket understryker den
osakerhet som praglar bedomningar av kronans utveckling i det korta perspektivet. Pa
sikt ar det dock rimligt att en valavvagd penningpolitik som dr gynnsam for svensk
ekonomi ocksa leder till en starkare valuta.'® | prognosen antas kronan stérkas ytter-
ligare framover.

16 Se fordjupningen “Kronan kommer starkas pa sikt” i Penningpolitisk rapport, september 2023, Sveriges
riksbank.
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ANALYS — Transmissionen av penningpolitiken till
penningmarknaden

Penningmarknaden ar central for Riksbanken eftersom den utgor det
forsta steget i transmissionen av penningpolitiken. Rantehdjningarna
2022-2023 paverkade snabbt rantorna i denna marknad pa det satt som
var forvantat.

Riksbanken avser att under aret klargora sin syn pa framtida varde-
pappersinnehav i svenska kronor och hur detta paverkar det penning-
politiska styrsystemet. Utgangspunkten ar dock fortsatt att ytterligare
normalisering av balansrakningen ar dnskvard. Framdver kommer
penningmarknaden darfor praglas av att banksystemets likviditets-
overskott ocksd minskar. Banksystemet forvantas dock fortsatta att ha
ett betydande overskott och Riksbhanken bedémer att penningmarknads-
rantorna kommer fortsatta att ligga stabilt ndra styrrantan.

Penningmarknaden ar den del av rantemarknaden dar instrumenten har en I6ptid
som &r kortare dn ett ar, och inte har ndgra kupongbetalningar.'” Denna marknad
anvands av saval finansiella som storre icke-finansiella foretag for bland annat
kortfristig likviditetshantering och finansiering samt for lan av obligationer. Exempel
pa penningmarknadsinstrument dr dagslan, repor och valutaswappar. | den har
analysen fokuserar vi pa den del av penningmarknaden som har de allra kortaste
I6ptiderna.'® Denna kan betraktas som marknaden for likviditetsutjamning, eftersom
det ar har som den kortfristiga likviditeten utjamnas mellan aktérer med underskott
och dverskott.

Marknaden for likviditetsutjamning ar central for Riksbanken eftersom den utgor det
forsta steget i transmissionen av penningpolitiken, framst for att etablera styrrantans
niva. Genom sitt rantestyrningssystem styr Riksbanken de penningpolitiska mot-
parternas incitament for likviditetsutjamning.'® | det penningpolitiska styrsystemet
erbjuds de penningpolitiska motparterna mojligheter att Iana eller placera likviditet
hos Riksbanken. Kostnaden for att utnyttja styrsystemets faciliteter praglar rantorna
pa penningmarknaden eftersom den erbjuder alternativa satt att anskaffa eller
placera likviditet. Dessa rantor fortplantar sig sedan genom det finansiella systemet,
och paverkar i slutdndan de rantor som hushall och féretag moter.

7 For mer information om penningmarknaden i svenska kronor, se kommande staff memo (S. Colakovic
m.fl. (2024) ”"Penningmarknaden i svenska kronor 2022-2023", Staff memo, Sveriges riksbank.)

18 Vi studerar i denna analys framst dagslan och repor med |6ptid pa upp till en dryg vecka samt referens-
rantor. Aven valutaswappar anvands dock i stor utstrackning for kortfristig likviditetsutjamning.

19 Det finns en staende inlaningsfacilitet och tva olika utlaningsfaciliteter. Dessa faciliteter har l6ptid 6ver
natten. For mer information om styrsystemet, se D. Hansson och I. Wallin Johansson (2023) “Riksbankens
penningpolitiska styrsystem efter reformen 2019-2022", Penning- och Valutapolitik, nr 2, Sveriges riksbank.
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En viktig koppling mellan styrsystemet och penningmarknaden ar banksystemets sa
kallade likviditetsstallning gentemot Riksbanken. Dessa fordringar pa Riksbanken
bendmns dven som centralbanksreserver och utgér tillsammans med sedlar och mynt
den monetdra basen (”centralbankspengar”). Det ar likviditetsstallningen som avgoér
hur stor mangd centralbanksreserver som finns tillgédnglig for de penningpolitiska
motparternas likviditetsutjamning éver natten.?® Den strukturella likviditets-
stéllningen bestams som en restpost pa Riksbankens balansrakning. Det innebar att
den méangd centralbanksreserver som i utgangslaget ar utestaende paverkas av andra
atgarder som vidtas pa Riksbankens balansrdkning, exempelvis férandringar i
Riksbankens innehav av vardepapper. Sedan 2008 har banksystemet haft ett struktu-
rellt likviditetsdverskott gentemot Riksbanken. Nar de penningpolitiska motparterna
lanar likviditet fran ndgon av Riksbankens staende faciliteter 6kar aven mangden till-
gangliga reserver under lanets 16ptid. Riksbanken paverkar dartill likviditetsstallningen
tillfalligt genom sina aterkommande sa kallade marknadsoperationer. | dagslaget gar
Riksbankens regelbundna marknadsoperation ut pa att tillfalligt dranera likviditet fran
banksystemet genom att varje vecka erbjuda motparterna att placera i sa kallade
riksbankscertifikat. Dessa ar korta skuldebrev med en veckas 16ptid som I6per till
styrrantan.

Genomslaget fran penningpolitiken 2022-2023

Med start i april 2022 inledde Riksbanken en serie rantehdjningar (se diagram 12). Vid
atta pa varandra foljande ordinarie penningpolitiska méten hojdes styrrantan med
totalt sett 4,0 procentenheter.

Under 2022-2023 gjorde Riksbanken adven flera andra forandringar som paverkade
banksystemets likviditetsstilining och penningmarknaden.?! | slutet av 2023 uppgick
likviditetsstallningen och placeringar i riksbankscertifikat till 987 miljarder kronor.
Detta kan jamféras med en toppnotering om drygt 1 200 miljarder kronor i maj 2022.
En viktig anledning till nedgangen ar minskningen av Riksbankens vardepappers-
innehav i svenska kronor (se diagram 31). Férdelningen mellan Riksbankens inlanings-
facilitet och placeringar i riksbankscertifikat har dock varierat, eftersom endast halva
likviditetsoverskottet erbjods i emissionerna under 2022 och borjan av 2023 (se
diagram 11). Trots att Riksbanken numera erbjuder hela 6verskottet, sa brukar de
penningpolitiska motparterna lata centralbanksreserver om i genomsnitt

150 miljarder kronor forbli tillgangliga 6ver natten.?? Det har alltsa genomgaende
under 2022-2023 funnits gott om centralbanksreserver kvar i marknaden over natten,
vilket pressat ned réantorna pa icke-sdkerstallda transaktioner (dagslan) med mycket

20 Centralbanksreserver fyller dven en viktig funktion for att hantera betalningsfloden under dagen i det
centrala betalningssystemet. Deltagarna i betalningssystemet kan ocksa lana reserver under dagen fran
Riksbanken i utbyte mot betryggande sakerheter.

21| juni 2022 slutfordes reformerna av styrsystemet. Sedan februari 2023 erbjuds ocksa hela likviditets-
Overskottet i emissionerna av riksbankscertifikat. Dessutom har Riksbanken gatt fran att kopa obligationer
till att dels I4ta obligationsinnehaven minska genom férfall, dels silja statsobligationer. Aven évergdngen till
en egenfinansierad valutareserv 6kade likviditetsstallningen eftersom lan fran Riksgélden ersattes med
penningpolitisk skuld.

22 De centralbanksreserver som inte draneras forblir tillgangliga for likviditetsutjamning 6ver natten. Sedan
februari 2023 har i genomsnitt 147 miljarder kronor sparats, baserat pa auktionerna t.o.m. maj 2024.
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korta Idptider mot Riksbankens inldningsranta.?® Den rikliga tillgdngligheten pa
likviditet bedoms dven ha bidragit till att rantor pa repor pressats ned. | den svenska
penningmarknaden gors repor vanligen med statsobligationer och sakerstallda
obligationer som sdkerhet. Nar Riksbankens innehav av dessa har minskat har darfér
dven mangden tillgangliga sakerheter pa repomarknaden okat.

Diagram 11. Placeringar i inlaningsfaciliteten samt i Riksbankscertifikat
Miljarder kronor
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B Emitterade riksbankscertifikat [l Inlaning 6ver natten
Kalla: Riksbanken.

Som framgar av diagram 12 och 13 paverkade styrrantehojningarna de kortaste
penningmarknadsrantorna pa det satt som forvantades, det vill sdga att de fordandra-
des i ungefar samma utstrackning som styrrantan. Det framgar ocksa att rantorna
ligger forhallandevis néra nivan pa styrrantan. Reporantor mot statsobligationer ligger
dock stabilt en bit under styrrantan.?* Diagrammen visar ocks3 att det har varit
begransad volatilitet i dessa mycket korta rantor under 2022—-2023, med undantag for
den valdokumenterade arsskifteseffekten. Darmed kan man dra slutsatsen att trans-
missionen av styrrantans niva till de korta penningmarknadsrantorna har varit god.

23 Det gar inte att se nagon tydlig effekt pa Swestr sedan februari 2023. Stibor T/N har daremot tenderat att
noteras marginellt hogre mot styrrantan sedan dess.

24 Riksgélden erbjuder marknadsvardande repofaciliteter dar aterforsaljarna kan lana statsobligationer. Pris-
sattningen pa dessa ger ett de facto golv for prissattningen av repor mot statsobligationer i den privata
repomarknaden. En upplevd brist pa statsobligationer har pressat ner priserna pa reporna mot detta golv.
For mer information om repofaciliteterna, se M. Blix Grimaldi och J. Hirvonen (2023) "Tva artionden med
Riksgaldens repofacilitet”, Riksgdldskommentar, nr 1, Riksgalden.
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Diagram 12. Styrrdntan och penningmarknadsrantor 2022-2023
Procent
5 — —

2022 2023

= Styrrdntan — Repordnta 1 vecka mot nominella statsobligationer
— Swestr — Reporanta 1 vecka mot sdkerstéallda obligationer
— Stibor T/N Stibor 1 vecka

Anm. Reporantorna ar volymviktade och har beraknats utifran de transaktionsdata som samlas
in fran de penningpolitiska motparterna. Transaktioner med Riksgalden har uteslutits. Enstaka
avvikande observationer har uteslutits.

Kéllor: SFBF och Riksbanken.

Diagram 13. Genomslaget fran forandringar i styrrintan 2022-2023
Procentenheter
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M styrrantan [ Reporénta 1 vecka mot nominella statsobligationer
M swestr B Reporinta 1 vecka mot sakerstillda obligationer
[ stibor T/N [ Stibor 1 vecka

Anm. Reporantorna ar volymviktade och har berdknats utifran de transaktionsdata som samlas
in fran de penningpolitiska motparterna. Transaktioner med Riksgélden har uteslutits. Styr-
rantan, Swestr och Stibor T/N avser forandring jamfort med dagen innan styrrantehéjningen.
Reporantor och Stibor 1 vecka visar hur mycket rantorna andrades i jamforelse med veckan
innan. Effektiva datum anges for rantehdjningarna.

Kallor: SFBF och Riksbanken.
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Penningmarknaden under de kommande aren

Riksbanken avser att under andra halvaret i ar klargora sin syn pa sitt framtida varde-
pappersinnehav i svenska kronor och hur detta paverkar det penningpolitiska styr-
systemet. Aven om slutpunkten fér innehaven kvarstar att faststalla s& &r utgadngs-
punkten att Riksbanken kommer att fortsatta normalisera sin balansrakning under de
kommande aren. Innehaven av vardepapper i svenska kronor minskar dels genom att
virdepapper forfaller, dels genom att Riksbanken aktivt siljer statsobligationer.?
Detta innebar att mangden sakerheter som ar tillgangliga i repomarknaden kan for-
véntas oka ytterligare, nagot som forstarks av att nettoemissionerna av saval stats-
obligationer som sikerstillda obligationer férvintas 6ka.?® Det 6kade utbudet av
sakerheter kan i sin tur medféra att rantor pa repor stiger nagot i relation till
styrrantan.

Avvecklingen av Riksbankens vardepappersinnehav ar ocksa den faktor som forvantas
paverka storleken pa banksystemets likviditetsoverskott gentemot Riksbanken mest
under de kommande aren. Aven det kapitaltillskott om 25 miljarder som Riksbanken
kommer fa fran statskassan leder till att det minskar. Om Riksbankens vardepappers-
innehav avvecklas i linje med den nuvarande tekniska framskrivningen (se diagram 31)
sa berdknas banksystemets strukturella likviditetséverskott vara omkring 375 miljar-
der i slutet av 2026.%” Ett likviditetséverskott pa 375 miljarder ar visserligen en kraftig
nedgang fran nuvarande nivaer, men ar samtidigt betydligt mer an de omkring

150 miljarder som de penningpolitiska motparterna i genomsnitt sparar efter
certifikatsemissionerna. Den nivan kan betraktas som bankernas bedémning av den
nddvandiga mangden centralbanksreserver 6ver natten. Riksbanken bedémer darfor
att rantebildningen i marknaden for likviditetsutjadmning kommer att praglas av en
forhallandevis god tillgang pa likviditet dven i fortsattningen.

Att banksystemet som helhet har ett betydande likviditetséverskott innebar dock inte
att likviditeten nodvandigtvis ar val fordelad mellan bankerna utifran vad de
behéver.?® Tviartom kan det forvantas att de penningpolitiska motparterna framéver i
storre utstrackning kommer att behova utjamna sin likviditet sinsemellan. Detta inne-
bar att aktiviteten pa penningmarknaden kan forvantas 6ka under de kommande
aren. Det ar rimligt att forvanta sig att detta ocksa innebar dels att penningmarknads-
rantorna Overlag stiger nagot i foérhallande till styrrantan, dels en nagot hogre volati-

2> En teknisk framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav visas i Diagram 31.

26 Se Statsuppldning: Prognos och analys 2024:2, maj 2024, Riksgalden samt “Hur paverkar kvantitativa
atstramningar bankerna?” i Finansiell stabilitet, maj 2024, Sveriges riksbank.

27 Detta ar en forenklad framskrivning av banksystemets likviditetsstallning gentemot Riksbanken, som
baseras pa ett antal antaganden. Vardepappersinnehavet antas utvecklas i linje med den framskrivning som
visas i Diagram 31. Mangden uteldpande sedlar och mynt antas vara oférandrad. Framskrivningen bortser
ocksa fran de rantebetalningar som Riksbanken betalar och de kupongbetalningar som Riksbanken far.
Forsaljningslikviderna pa de obligationer som séljs approximeras med deras nominella varden.

28 Ur ett finansiellt stabilitetsperspektiv &r det viktigt att bankerna dels har kunskap och verktyg, dels att de
har de interna kreditlimiter som behévs for att i betydligt hogre utstrackning an pa senare ar utjamna
likviditet sinsemellan. Se "Hur paverkar kvantitativa atstramningar bankerna?” i Finansiell stabilitet, maj
2024, Sveriges riksbank.
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litet i rantebildningen. Samtidigt ar det troligt att dessa effekter pa penningmarknads-
réantor anda blir av marginell karaktar eftersom mangden tillgangliga centralbanks-
reserver dven fortsattningsvis forvdntas dverstiga efterfragan.

Riksbanken gor i dagslaget bedomningen att penningmarknadsrdntorna forblir stabila
och haller sig néra styrrantan under de kommande aren. Riksbanken féljer utveck-
lingen pa penningmarknaden noggrant, och dr uppmarksam pa hur den utvecklas nar
normaliseringen av Riksbankens balansrakning fortskrider.
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Svensk realekonomi

Konjunkturaterhamning fran svagt utgangslage

Svensk BNP 6kade med 0,7 procent det forsta kvartalet 2024 jamfort med det fjarde
kvartalet 2023. Det framsta bidraget till den kvartalsvisa tillvaxten kom fran lager-
investeringarna medan o6vriga delar av forsorjningsbalansen utvecklades svagt. BNP
har sammantaget utvecklats svagt en langre tid och legat pa i stort sett samma niva
sedan det fjarde kvartalet 2021 (se diagram 14). Det senaste aret har framst netto-
exporten bidragit positivt till BNP-utvecklingen i arstakt, medan réntekénsliga delar
som bostadsinvesteringar och hushallens konsumtion har utvecklats svagt (se dia-
gram 14).

Diagram 14. BNP
Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) och procentenheter (hoger)

BNP-niva Bidrag till BNP-tillvaxt
110 n 6 m

||||I 0
100 4 o I— -
llII
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90 - — 6 L J
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2022 2023 2024

B Nettoexport Offentlig konsumtion

M Forandring i lager [l Hushall, konsumtion
Investeringar

Anm. Sasongsrensad volym (vanster). Bidrag till arlig procentuell forandring av BNP i fasta
priser (hoger).

Kallor: SCB och Konjunkturinstitutet.

Indikatorer tyder pa att konjunkturen gradvis kommer att starkas framover. Enligt
Konjunkturbarometern har hushallens fortroende fortsatt att starkas sedan den
penningpolitiska uppdateringen i maj. Aven aktiviteten pa bostadsmarknaden har
Okat de senaste manaderna med fler transaktioner och nagot stigande priser. Fore-
tagens fortroende i Konjunkturbarometern 6kar sedan en tid dven om det minskade
nagot i maj (se diagram 15). Uppdelat pa branscher visar bade inképschefsindex och
Riksbankens egen foretagsundersokning att utsikterna ser olika ut mellan branscher,
se faktarutan "Riksbankens féretagsundersékning maj 2024”. Trots att fortroende-
indikatorerna har stigit ar nivan fortfarande lag for saval hushall som foretag.
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Diagram 15. Konfidensindikatorer i Konjunkturbarometern
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10
140 .

120 |- .
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a0 L =
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— Barometerindikatorn Naringslivets konfidensindikator

= Hushallens konfidensindikator
Anm. Konfidensindikatorerna beraknas som medelvardet av nettotalen for ett antal fragor som
galler det ekonomiska nuldaget och utsikterna framover.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 16. Varsel om uppsagning
Tusental
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Anm. Svart streckad linje avser medianen av varsel sedan 1994. | mars 2020 uppgick antalet
varsel till 42 000.

Kalla: Arbetsformedlingen.

Arbetslosheten okar nagot ytterligare

Sysselsattningsgraden nadde en historiskt hog niva under det forsta halvaret 2023,
men har minskat sedan dess. Samtidigt har utbudet av arbetskraft 6kat nagot. Arbets-
I6sheten har stigit och uppgick till 8,3 procent det forsta kvartalet. Sammantaget har
dock arbetsmarknaden utvecklats relativt val givet den svaga BNP-tillvaxten och
sysselsattningsgraden ar fortsatt hog.
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Indikatorer pekar emellertid pa att arbetsmarknaden kommer att forsvagas ytterligare
nagot den narmaste tiden. Varslen har varit héga under en langre tid och har fortsatt
att stiga. | maj varslades cirka 8 300 anstéllda om uppsagning (se diagram 16). Aven
antalet konkurser och antalet anstéallda drabbade av konkurser &r manga. Dessutom
har nyanmalda lediga platser minskat. Enligt Riksbankens foretagsundersékning ar
foretagen forsiktiga med nyanstallningar, men de planerar inte att dra ned pa
personalstyrkan. Konjunkturbarometern visar a andra sidan att anstallningsplanerna i
naringslivet ar svagt positiva och indikerar att sysselsattningen kommer att 6ka nagot.
Det ar dock enbart tjanstebranscherna som har positiva anstallningsplaner, i 6vriga
branscher ar de negativa.

FAKTA — Riksbankens foretagsundersdékning maj 2024

Riksbankens foretagsundersokning i maj visar att konjunkturlaget fortfarande ar
svagare dn normalt. Laget har dock forbattrats marginellt under varen, och det finns
tydliga forvantningar om att konjunkturen kommer att forbattras ytterligare.
Foretagen valjer att behalla personal i storre utstrackning an tidigare, men fa av dem
planerar att nyanstélla.

Det ar framfoérallt handeln som uttrycker en forhoppning om en starkare konjunktur i
nartid. Forsaljningsvolymerna inom handeln har utvecklats positivt sedan i hostas. En
del foretag menar att de ser ett forandrat képbeteende hos hushallen genom 6kad
forsaljning av dyrare varor med hogre kvalitet. Att handelsforetagen ser optimistiskt
pa konjunkturutvecklingen bygger till stor del pa att de férvantar sig lagre inflation
och sjunkande rantekostnader som i sin tur ska starka hushallens efterfragan.

Konjunkturlaget for industrin har i stort sett varit oférandrat under varen och anses
fortfarande vara tillfredsstéllande. Exportforetagen har markt att efterfragan dampats
gradvis, och de ser inga tecken pa ett lyft den narmaste tiden. Inom byggsektorn ar
det offentliga investeringar som driver byggandet. Efterfragan pa bostader ar fortsatt
svag, och byggbolagen menar att det krdvs en langre period av gynnsam inflations-
utveckling och lagre rantor innan bostadsbyggandet kan ta fart igen.

Att hushallens efterfragan forvantas stiga aterspeglas i prisplanerna bland féretagen
som saljer varor och tjanster till hushall. Flera betonar att de hittills inte hojt sina
forsaljningspriser i samma utstrackning som deras kostnader har 6kat den senaste
tiden. Under forutsattning att efterfragan stiger planerar de for att kompensera for
detta framover. Prishdjningarna beskrivs dock som normala och i linje med inflations-
malet. Féretag som séljer varor och tjanster till andra foretag har i storre utstrackning
kunnat kompensera for kostnadsokningar. Men eftersom att efterfragan har for-
svagats menar de att det ar osakert om de kommer att kunna goéra det framéver.
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Svensk inflation

Inflationsutsikterna bedéms vara gynnsamma

Inflationen matt med KPIF var 2,3 procent i maj (se diagram 3). Utfallet var lagre an i
Riksbankens prognos fran den penningpolitiska rapporten i mars, vilket framfor allt
forklaras av att varu- och energipriserna 6kade langsammare an vantat. Tjanstepriser-
na 6kade istallet relativt snabbt och snabbare dn vdntat. Det finns en del faktorer av
mer dvergaende karaktar som bedoms tillfalligt ha dragit upp vissa tjanstepriser i maj,
men att priserna okar sa snabbt tyder ocksa pa att priserna ar fortsatt kansliga for
starkare efterfragan %

Prisbkningarna exklusive energi méatt 6ver de senaste 3 och 6 manaderna, som kan ge
information om vart inflationen ar pa vag, har under en tid haft en nedatgaende trend
men steg nagot i maj. De adr dock fortfarande ganska néra 2 procent i uppraknad ars-
takt (se diagram 17).3°

Flera indikatorer tyder pa att prisokningstakten kommer att fortsatta dampas den
narmaste tiden. Enligt Konjunkturbarometern har detaljhandelsféretagens prisplaner
pa 3 manaders sikt sjunkit under varen, men enligt Riksbankens foretagsundersékning
i maj steg de pa 12 manaders sikt bland foretag som saljer till hushall (se diagram 18).
Riksbanken bedomer att foretagens prisplaner ar férenliga med en inflationstakt som
ar nara 2 procent. Dartill har producentpriserna ocksa 6kat relativt langsamt de
senaste manaderna. Enligt féretagsundersokningen har dock en del féretag annu inte
hojt sina priser i samma utstrdackning som kostnaderna har stigit vilket kan innebara
att de hojer priserna nagot snabbare framover om efterfragan tillater.

Hogre Ionetillvaxt

Lonedkningstakten har stigit det senaste aret och uppgick till 4,5 procenti marsiar, i
linje med profilen i de I6neavtal som tecknades 2023. Lonedkningarna har fortsatt att
vara mattliga i ett internationellt perspektiv. Arbetskostnaden per producerad enhet
steg snabbare mot slutet av 2023, men 6kade langsammare under forsta kvartalet
2024. Okningen under fjolaret beror framfér allt pa att produktiviteten dkade I&ng-
sammare, men dven pa en tilltagande 16nedkningstakt.

2 Till exempel paverkades priserna pa logi och transporter troligen av att flera stora evenemang agde rum i
maj.

30 For en analys av informationsinnehallet i mer hogfrekventa matt pa prisférandringar se, O. Tysklind och J.
Johansson (2024) "Prisférandringar pa olika tidshorisonter”, Ekonomiska kommentarer nr 8, Sveriges
riksbank.
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Diagram 17. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring och 1-, 3- och 6-manadersférandring i uppraknad &rstakt
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— 12 manader =— 6 manader — 3 manader — 1 manad

Anm. Sdsongsrensade data. Svart streckad linje visar 2 procent.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 18. Foretagens prisplaner i Sverige
Nettotal (vdnster) och index, medelvarde = 100 och standardavvikelse = 10 (hoger)

Konjunkturbarometern Riksbankens foretagsundersékning
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== Konsumtionsvaruindustrin = Foretag som saljer till hushall
= Detaljhandeln — Foretag som saljer till foretag

== Tjanstesektorn

Anm. Fragan handlar om hur foretagen planerar att foréndra priserna de narmaste tre mana-
derna (vanster) respektive de ndrmaste tolv manaderna (hoger). Nettotalen anger hur manga
foretag som planerar att h6ja priserna minus hur manga som planerar att sdnka dem.
Standardiserade varden (hoger).

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.
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Utsikterna de kommande aren

BNP-tillvaxten i omvarlden tilltar i ar, och den globala inflationen
kommer att vara fortsatt forhojd. Inflationen sjunker dock gradvis tillbaka
mot centralbankernas mal i USA och euroomrddet. Det bidrar till starkta
realloner, vilket i kombination med lattnader i penningpolitiken innebar
att omvarldskonjunkturen kommer att starkas ytterligare kommande ar.

| Sverige bidrar den forda penningpolitiken och avtagande utbuds-
storningar till ett inflationstryck ndra malet. Konjunkturen fortsatter att
vara svag och arbetslésheten stiger fram till hdsten. Darefter tilltar BNP-
tillvaxten nar hushallens kopkraft starks och efterfragan fran omvarlden
Okar. Det bidrar till att efterfragan pa arbetskraft 6kar vilket far syssel-
sattningsgraden att stiga och arbetslésheten att sjunka. Inflationen
stabiliseras runt malet i takt med att konjunkturen férbattras.

Centrala bedémningar och antaganden i prognosen

e Prognoserna for svensk realekonomi och inflation baseras pa bedémningen
att konjunkturen i euroomradet har bottnat och att tillvaxten 6kar gradvis.
| USA vantas tillvaxten bromsa in och den fortsatt atstramande penning-
politiken ha en dampande effekt pa investeringar och konsumtion.

e Geopolitiska spanningar antas ge begransade effekter pa global BNP och
inflation under prognosperioden.

e Energipriser antas folja terminsprissattningen de narmaste aren.
e  Konjunkturen bedéms vara svagare an normalt i utgangslaget.

e Finanspolitiken i Sverige antas varken vara expansiv eller atstramande och
paverkar inte konjunkturldget under prognosperioden i nagon storre
utstrackning.

Prognos for penningpolitiken: Styrrantan lamnas oférandrad i juni. Forutsatt att
inflationsutsikterna star sig kan styrrantan sankas tva eller tre ganger under andra
halvaret. Prognosen innebar att styrrantan darefter sdanks sa att den nar drygt

2,5 procent i slutet av prognosperioden.
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De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Konjunkturldget i omvarlden férbattras kommande ar

BNP-tillvaxten i omvarlden vantas tillta ndgot i ar och stiger sedan snabbare under
2025 och 2026. Tillvaxten forblir dock lagre an ett historiskt genomsnitt for perioden
2010-2019.3! En anledning &r att Kinas tillvixt bedéms bli svag i ett historiskt perspek-
tiv och dampar darmed utvecklingen. | takt med att efterfragan tar fart vantas varlds-
handeln visserligen 6ka snabbare, men 6kningen motverkas av tilltagande protektion-
istiska tendenser i vissa lander. Det bidrar till att tillvaxten i varldshandeln under de
narmaste aren blir lagre an den historiska trenden och att produktivitetstillvdaxten blir
mattlig.

| euroomradet ar resursutnyttjandet lagre an normalt och tillvaxttakten vantas 6ka
mot slutet av aret. Den fallande inflationen i euroomradet innebar att ECB vantas fort-
satta att sdnka styrrantorna. Mindre atstramande penningpolitik bidrar till att
konjunkturen i euroomradet starks och att hushallens reala inkomster 6kar snabbare.
Lonedkningstakten dampas nasta ar, men ar anda hog jamfort med ett historiskt
genomsnitt, vilket innebar att styrrantesankningarna sker gradvis. Resursutnyttjandet
Okar och bedéms na en normal niva 2025.

| USA beddms resursutnyttjandet vara nagot hogre dn normalt i nulaget. Det bidrar till
att inflationen kommer att bli kvar pa en hogre niva langre i USA dn i euroomradet.
Federal Reserve avvaktar darfor langre med att sdnka réantan dn ECB. Den penning-
politiska transmissionen ar langsammare i USA och den atstramande penningpolitiken
vantas framdver bidra till att tillvaxten i investeringar och konsumtion dampas och
resursutnyttjandet gradvis normaliseras.

USA och vissa euroldnder har under en lang tid haft stora budgetunderskott (se
diagram 19). Stodatgarder till f6ljd av pandemin och Rysslands invasion av Ukraina
forvarrade den offentligfinansiella situationen ytterligare for dessa lander. | USA for-
blir underskotten stora i ett historiskt perspektiv dven under kommande ar, men
finanspolitikens bidrag till BNP-tillvaxten blir mindre an i fjol. Det reformerade finans-
politiska ramverket i EU bedéms bidra till att finanspolitiken i euroomradet gradvis
blir mer atstramande framover. Trots det forblir underskotten relativt stora i flera
eurolidnder.3?

31 Har avses KIX-viktad BNP i fasta priser. KIX ar ett viktat genomsnitt mot 31 lander som ar viktiga for
Sveriges handel med omvarlden. Genomsnittlig tillvaxt mellan 2010 och 2019 &r 2,3 procent.

32 EU:s finanspolitiska ramverk har under de senaste aren omarbetats. Det reformerade ramverket tradde i
kraft den 30 april och syftar till att sakerstélla sunda och hallbara offentliga finanser samt framja tillvaxt
genom reformer och investeringar.
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Diagram 19. Offentligfinansiellt sparande och offentlig skuld i flera ldnder
Procent av BNP
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Kallor: Eurostat och Europeiska kommissionen.

Inflationen i omvarlden sjunker

Inflationen i omvarlden fortsatter att sjunka framover, i stort sett i linje med
Riksbankens prognos. | euroomradet och USA véantas inflationen stabiliseras pa en
niva forenlig med inflationsmalet under férsta halvaret nasta ar. Inflationen sjunker i
bade euroomradet och USA det kommande aret eftersom i tjdnstepriserna 6kar lang-
sammare i takt med att I16nedkningstakten fortsatter att avta. Lonedkningstakten i
bade USA och euroomradet vantas vara fortsatt relativt hog i ar men sjunker sedan till
kring 3 procent i slutet av prognosperioden.33 | USA ddmpas dessutom priséknings-
takten for hyror, vilket bidrar till att tjanstepriserna 6kar langsammare. Priserna pa
varor och livsmedel vantas 6ka i en normal takt.

Tabell 1. Nyckeltal omvériden

Arlig procentuell forandring om ej annat anges. Siffror inom parentes avser prognos fran foregaende
penningpolitiska rapport

2023 2024 2025 2026
BNP euroomradet 0,6 (0,5) 0,8 (0,5) 1,5(1,5) 1,4 (1,5)
BNP USA 2,5(2,5) 2,3(2,3) 1,8 (1,9) 2,1(1,9)
HIKP euroomradet 5,4 (5,4) 2,3(2,2) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
KPI USA 4,1(4,1) 2,9(3,2) 2,1(2,3) 2,3(2,3)

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

3 Loneokningstakten ar matt med Employment Cost Index for USA och Compensation per Employee fér
euroomradet.
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De ekonomiska utsikterna i Sverige

Tillvaxten 6kar successivt i svensk ekonomi

Svensk BNP-tillvaxt vantas tillta under 2024 (se diagram 20). BNP vantas vara
oféréandrad under det andra kvartalet och sedan stiga till kring 0,5 procent under det
andra halvaret nar svensk ekonomi borjar aterhamta sig. Under 2025 och 2026 fort-
satter aterhamtningen och BNP-tillvdxten vantas stiga till 2,4 procent i arstakt under
2026.

Diagram 20. BNP i Sverige
Procentuell fordndring, kvartalstakt
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Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens
prognos. Svart streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska métet i juni.

Kallor: SCB och Riksbanken.

En viktig anledning till att svensk ekonomi borjar aterhamta sig ar att tillvaxten i
hushallens konsumtion gradvis 6kar i takt med att réntan successivt sanks och hus-
hallens reala disponibla inkomster stiger. Sparkvoten, som har stigit sedan rantorna
borjade hojas 2022, kommer dock att forbli hdg under prognosperioden. Exporten,
som har varit det starkast positiva bidraget till den svenska ekonomin de senaste aren,
beddms daremot inte utvecklas lika starkt under 2024 som den gjorde under 2023.
Exporten vantas dock stiga mot slutet av aret i takt med att konjunkturen i omvarlden
starks. Bostadsinvesteringarna ¢kar fran en lag niva kommande ar. Naringslivets
Ovriga investeringar 6kar dock langsammare framéver.

Sysselsadttningen stiger igen mot slutet av 2024

| Riksbankens prognos fortsatter antalet sysselsatta att minska ytterligare under det
andra kvartalet 2024. Arbetslosheten vantas stiga till 8,5 procent under det andra
kvartalet. BNP-tillvaxten vantas tillta under andra halvaret, vilket medfor att syssel-
sattningen stiger och arbetslosheten sjunker i bérjan av 2025 (se diagram 21).

SCB:s har reviderat ned befolkningsprognosen, se faktarutan ”“Befolkningen 6kar lang-
sammare”. Eftersom sysselsattningsgraden uttrycks som procent av befolkningen sa
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revideras sysselsattningsgraden upp, trots att antal sysselsatta ar nagot nedreviderad
jamfort med prognosen i mars. Att arbetslosheten har reviderats upp beror dven pa
att arbetskraftsutbudet har 6kat mer an vantat. Den nya befolkningsprognosen pa-
verkar Riksbankens prognoser dven pa flera andra satt, bland annat har bedémningen
av den potentiella tillvaxten reviderats ned nagot under prognosperioden.

Diagram 21. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i dldrarna 15-74 ar. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska moétet i juni.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 2. Nyckeltal Sverige

Arlig procentuell forandring om ej annat anges. Siffror inom parentes avser prognos fran foregdende
penningpolitiska rapport.

2023 2024 2025 2026
BNP -0,2 (-0,2) 1,1(0,3) 1,7 (1,9) 2,4(2,4)
Sysselsatta 1,4(1,4) -0,6(-0,6) 0,5(0,6) 0,8(0,8)
Arbetsléshet 7,7(7,7) 8,5 (8,3) 8,3(8,2) 8,0 (8,0)
BNP-gap* 0,3(02) -1,1(-1,3) -0,8(-1,00 -0,3(-0,5)
Offentligt finansiellt sparande, -06(-0,5 -1,4(-1,1) -0,7(-0,7) -0,4 (-0,5)

procent av BNP

* Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella niva.
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

Resursutnyttjandet bedoms vara nagot lagre an normalt

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms nu vara nagot lagre &n normalt och
ekonomin befinner sig i en mild Idgkonjunktur. Uppskattningar av resursutnyttjandet
kan goras pa flera olika satt med hjalp av olika datakéallor och metoder. Riksbankens
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resursutnyttjandeindikator, som vager samman olika indikatorer, tyder ocksa pa att
resursutnyttjandet har sjunkit och ar nagot under det normala (se diagram 22).

Ett annat satt att uppskatta resursutnyttjandet ar att bedéma hur stor skillnaden ar
mellan faktiska och potentiella nivaer for till exempel BNP och sysselsattning, sa
kallade gap-matt. Enligt Riksbankens bedomning ar bade BNP-gapet och syssel-
sattningsgapet just nu lagre an normalt.

| takt med att efterfragan i ekonomin successivt 6kar bedéms resursutnyttjandet bli
mer normalt och mangden lediga resurser i ekonomin minska. Konjunkturen bedéms
vara ndra en normal niva i borjan av 2027 (se diagram 22).

Diagram 22. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Procent (BNP- och sysselsattningsgap) respektive standardavvikelse (RU-indikatorn)
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Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsdttningens avvikelse fran Riksbanken bedémda langsiktiga
trend. RU-indikatorn &r ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. Mattet ar, fran férsta kvar-
talet 1996 till forsta kvartalet 2024, normaliserat sa att medelvardet &r 0 och standard-
avvikelsen &r 1. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart
streckad linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i juni.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Inflationsutsikterna i Sverige

Sedan den penningpolitiska rapporten i mars har inflationen fortsatt att falla.
Riksbanken bedomer att inflationen méatt med KPIF fortsatter att sjunka framover.
Den forda penningpolitiken och de avtagande utbudsstérningarna bidrar till ett
inflationstryck i linje med malet.

Lagre Ionedkningstakt men stigande realléner

Efter att ha stigit under forsta kvartalet i ar vantas I6nedkningstakten avta fran och
med det andra kvartalet, i linje med profilen pa loneavtalen. Nuvarande industriavtal,
som ar normgivande dven for andra avtalsomraden, géller till och med borjan av 2025
och innebar lagre 16nedkningar fran och med varen 2024. Lonerna vantas 6ka med
drygt 3,5 procent per ar kommande ar.

Trots att I6nerna beddms 6ka langsammare framover ar Riksbankens prognos att real-
Idnerna stiger under 2024 eftersom inflationen atergar till 2 procent.3* Aven hus-
hallens reala disponibla inkomst per capita viantas 6ka 2024, efter att ha sjunkit tva ar
i rad (se diagram 23). Det beror framst pa reallonedkningen.

Diagram 23. Nominella och reala Ioner samt real disponibel inkomst per capita
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Anm. Réd och ljusbla linje avser realléner beraknade som differensen mellan 16nedknings-
takten och 6kningstakten i KPIF respektive KPI. Real disponibel inkomst ar berdknad med
deflatorn fér hushallens konsumtionsutgifter, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF.
Heldragna linjer avser utfall, streckade linjer avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje
markerar arsskiftet 2023/2024.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

34 Redan i mars steg realldnerna matt med bade KPIF och KPI.
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Inflationen n3ra malet nasta ar

Inflationen dampas i ar av att resursutnyttjandet sjunkit till foljd av Riksbankens rénte-
héjningar och att livsmedelspriserna kar langsammare. Aven energipriserna faller
snabbt i ar, vilket innebar att inflationen matt med KPIF kommer vara lagre an
inflationen matt med KPIF exklusive energi. KPIF exklusive energi ar fortfarande tydligt
over inflationsmalet, men vantas falla mot inflationsmalet under andra halvaret och
sedan vara kvar pa en varaktigt 1ag och stabil niva (se diagram 24).

Riksbankens kortsiktsmodeller sammanfattar information fran ett stort antal
indikatorer och tyder pa att 6kningstakten i KPIF exklusive energi kommer att sjunka
de narmaste manaderna. Indikatorer som ingar i modellprognosen ar bland annat
foretagens prisplaner och producentpriser (se avsnitt 1.4). Riksbankens prognos ligger
i eller ndra spannet av modellskattningarna (se diagram 25).

Inflationen stabiliseras ndra malet nar konjunkturlaget forbattras. Detta ar en effekt
av att penningpolitiken gradvis kommer att bli mindre atstramande och resurs-
utnyttjandet stiger. Pristrycket kommer ocksa att hallas uppe pa grund av att I[6nerna
okar snabbare an normalt samt att hyror och administrativa avgifter stiger snabbare
an de brukar. Inflationsuppgangen motverkas delvis av en starkare krona, vilket leder
till Iagre importpriser som dampar prisokningstakten i den svenska ekonomin (se
diagram 26).

Diagram 24. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje
markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i juni.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 25. Modellprognoser for KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Anm. Det roda bandet visar ett intervall mellan de hogsta och lagsta prognoserna fran olika
modeller. Modellprognoserna baseras pa ett stort antal indikatorer for prisutvecklingen.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 26. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som ar viktiga for Sveriges
handel med omvérlden. 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. Heldragen
linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kalla: Riksbanken.

KPl-inflationen vantas pa grund av tidigare réantehojningar ligga hégre dn de andra
inflationsmatten under 2024, men sjunker under 2 procent under 2025 for att
déarefter gradvis stiga mot slutet av prognosperioden (se diagram 24).
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En samlad bedémning av utsikterna for inflation utifran drivkrafter i ekonomin och
framatblickande indikatorer tyder pa att inflationen varaktigt kommer att vara lag och
stabil framover.

Tabell 3. Nyckeltal inflation

Arlig procentuell forandring, drsgenomsnitt. Siffror inom parentes avser prognos fran féregaende
penningpolitiska rapport.

2023 2024 2025 2026
KPIF 6,0(6,0 2,0(23) 1,8(19 1,9(2,0)
KPIF exklusive energi 7,5(7,5) 2,6(2,7) 2,0(2,1) 2,0(2,0)
KPI 85(8,5 3,1(3,5 1,3(15) 1,6(16)
Léner, KL 3,8(3,8) 3,9(3,9 3,6(36) 3,6(3,6)

Kéllor: SCB och Riksbanken

FAKTA — Befolkningen 6kar langsammare

Statistiska centralbyran (SCB) publicerar arligen befolkningsprognoser. Riksbanken
anvander prognosen bland annat for att bedéma hur arbetskraften kommer att
utvecklas framaover. Var tredje ar gér SCB en mer omfattande analys dér olika anta-
ganden ses 6ver. Arets befolkningsprognos var en sddan och innebar att prognosen
reviderades ned ovanligt mycket (se diagram 27).

Att prognosen reviderats ned beror pa att SCB antar att fruktsamheten och migrat-
ionen vantas bli lagre. | likhet med manga andra lander har barnafédandet sjunkit
trendmassigt i Sverige under flera ar. Under 2023 foddes i genomsnitt cirka 1,5 barn
per kvinna i, vilket ar det lagsta barnafddandet sedan man borjade fora befolknings-
statistik.3> Migrationen vintas bli betydligt lagre framéver till féljd av exempelvis
hogre forsorjningskrav for arbetskraftsinvandring och farre kvotflyktingar.

Det senaste decenniet har befolkningen vuxit snabbt i Sverige, till stor del for att
migrationen har varit hég.3® Arbetskraften har darfér ocksa dkat snabbt det senaste
decenniet och bidragit till en hogre BNP-tillvaxt. Men framdver vantas befolkningen
och arbetskraftsutbudet vaxa betydligt langsammare, vilket medfort att potentiell
BNP har reviderats ned.

Att det fods farre barn bidrar bland annat till en lagre offentlig konsumtion eftersom
det behovs ett mindre antal skolor, larare och andra pedagoger. Samtidigt behdvs
farre nya bostader nar migrationen minskar.

De narmaste aren halls den demografiska férsorjningskvoten, det vill séga antalet
yngre och dldre som andel av den arbetsfora befolkningen, nere pa grund av att det
fods farre barn. Men pa langre sikt stiger den nagot i takt med att antalet dldre i
befolkningen Okar (se diagram 27). | euroomradet och i USA 6kar andelen aldre

35 For att befolkningsmangden ska vara konstant krévs att varje kvinna i genomsnitt foder 2,1 barn.

36 Se |. Hakkinen Skans och P. Wasén (2023), ”Arbetskraften, sysselsattningen och férandringen i
befolkningens sammansattning”, Ekonomiska kommentarer nr 6, Sveriges riksbank.
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snabbt framdver. Det medfér att den demografiska forsorjningskvoten vantas stiga
snabbt de kommande decennierna och uppga till ndstan 85 procent i euroomradet
och drygt 80 procent i USA ar 2040. For att 6ka valstandet framover kommer darfor
produktivitetstillvaxten att bli allt viktigare.

Diagram 27. Befolkningsprognos och demografisk forsorjningskvot
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Anm. Forsorjningskvoten avser antalet personer mellan 0-19 ar samt 65+ ar som andel av
antalet personer i aldern 20-64 ar. Prognosen for Euroomradet och USA borjar 2023 medan

prognosen for Sverige borjar 2024.

Kallor: Eurostat, SCB och U.S. Census Bureau.
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Penningpolitisk analys

Penningpolitisk analys

Forutsattningarna for en inflation vid malet ar goda. Nar inflationen
narmar sig malet och konjunkturen ar svag kan penningpolitiken lattas.
Men osdkerhet kring inflationsutsikterna talar fortsatt for en gradvis
anpassning av penningpolitiken.

Ny information ger stdd for att inflationstrycket i stora drag ar som for-
vantat. Riksbanken l[amnar styrrantan oférdandrad vid detta mote, men
beddmer att den kan sdnkas tva eller tre gdnger under det andra halvaret
i ar om inflationsutsikterna star sig. For att stabilisera inflationen pa
malet fortsatter sedan styrrantan att sdnkas i prognosen och nar drygt
2,5 procent under forsta halvaret 2027. Osakerheten om styrrdntans niva
pa langre sikt ar dock betydande.

Penningpolitiken ar framatblickande

Penningpolitiken verkar med férdrojning och den behover darfor baseras pa
prognoser om den framtida ekonomiska utvecklingen. Prognoserna paverkas i sin tur
av vilka antaganden man gér om penningpolitiken, det vill sdga vilka antaganden man
gbr om hur styrrantan och Riksbankens 6vriga penningpolitiska verktyg kommer att
utvecklas. | det har kapitlet diskuteras de antaganden om penningpolitiken som
Riksbanken bedoémer ger en lamplig balans mellan hur snabbt inflationen narmar sig
malet, och vilka effekter styrrdntan ger pa den realekonomiska utvecklingen.

En grundforutsattning for att inflationen 6ver tid ska ligga ndra malet ar att hushall
och féretag har fortroende for att eventuella avvikelser fran inflationsmalet inte blir
alltfor langvariga. Nar inflationen ar stabil och ekonomins aktorer har en gemensam
bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir det lattare att planera
langsiktigt. Det skapar i sin tur forutsattningar for en gynnsam ekonomisk utveckling
over tid.

3.1

Penningpolitiken i Sverige

Under fjolaret forsvagades konjunkturen tydligt samtidigt som inflationen foll tillbaka.
Det gynnsamma inflationsforloppet blev allt tydligare under hésten och har fortsatt
under innevarande ar. Riksbanken har darfor borjat anpassa penningpolitiken i en
mindre atstramande riktning for att stabilisera inflationen ndra malet.

Goda forutsattningar for gradvis lagre styrranta

Svensk inflation har fallit tydligt under varen och &r nu nara malet pa 2 procent.
Nedgangen har varit bred och forklaras av lagre prisokningar pa saval varor som
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tjdnster. Foretagens kostnadsokningar fortsatter att dampas, och kronan ar starkare
an i maj. | kombination med den svaga inhemska konjunkturen, med nagot for-
samrade utsikter pa arbetsmarknaden, vdntas detta gora féretagen nagot mindre
benagna att hoja sina priser. Denna bild far stod av att féretagens prisplaner i
Konjunkturbarometern har dampats. Den senaste tidens utveckling av de inhemska
forhallandena tyder sammantaget pa att inflationstrycket i svensk ekonomi ar for-
enligt med en inflation ndra malet de ndrmaste aren. Penningpolitiken bedéms vara
atstramande och utsikterna for inflationen talar for att styrrantan behdover fortsatta
sankas till en niva som varken stramar at eller stimulerar den ekonomiska aktiviteten.

Samtidigt finns det osdkerhetsfaktorer som talar for en gradvis anpassning av
penningpolitiken. Med en gradvis anpassning av styrrantan ges utrymme att [6pande
utvardera effekterna av redan genomférda sdankningar och av forandringar av de
ekonomiska utsikterna i omvarlden. Ranteutvecklingen blir ocksa mer férutsagbar for
hushall och foretag. En osdkerhetsfaktor ror inflationsnedgangen som har varit ovan-
tat trog i bade USA och euroomradet. Prissattningen pa de finansiella marknaderna
tyder pa att styrrantorna i de har ekonomierna inte kommer att sdnkas fullt sa mycket
i nartid som forvantades i maj. | den utstrackning som den langsammare nedgangen i
inflationen beror pa att efterfragan i omvarlden &r starkare an i Riksbankens prognos
skulle detta kunna bidra till ett hogre inflationstryck dven i Sverige. Det skulle kunna
ske via en hogre efterfragan pa svensk export av varor och tjanster, men ocksa genom
att ranteskillnaderna mellan Sverige och omvarlden 6kar och att det i sin tur bidrar till
en svagare krona. Osdkerheten géller dven de inhemska konjunktur- och inflations-
utsikterna. Inflationen exklusive energi var nagot hogre én vantat i maj och vissa pris-
forandringar pa kort sikt vande upp tydligt. Detta kan till viss del formodligen férklaras
av tillfalliga faktorer som pressade upp vissa tjanstepriser. Men det kan ocksa hanga
samman med att priserna ar fortsatt kansliga for stark efterfragan och sammantaget
ar det osdkert hur snabbt inflationstrycket i den svenska ekonomin faller tillbaka.

Att prognosen for den svenska styrrantan i viss man avviker fran den férvantade
ranteutvecklingen i omvarlden ska forstas utifran att de ekonomiska forhallandena
skiljer sig at mellan de olika ekonomierna. Men det beror ocksa pa att den penning-
politiska transmissionen ser olika ut for olika ekonomier. Som exempel utmarker sig
Sverige genom att hushallen ar relativt hogt skuldsatta och har korta rantebindnings-
tider pa sina lan. Forandringar i styrréantan paverkar darmed hushallens kassafléden
och konsumtion relativt snabbt. | stark kontrast till situationen i Sverige har hus-
hallens samlade ranteutgifter i ekonomier som USA och Tyskland, dar rantebindnings-
tiderna &r langa, endast paverkats marginellt av de senaste arens uppgang i styr-
rantorna. Sverige ar samtidigt en liten 6ppen ekonomi dar vaxelkursens utveckling ar
viktig for att forsta inflationsutvecklingen.

Penningpolitiken bor fortsdtta att anpassas gradvis

For att bidra till att stabilisera den svaga inhemska konjunkturen och darigenom
sakerstalla att inflationen forblir ndra 2 procent bedéms styrrantan behova fortsatta
sdnkas i en gradvis takt. Styrrantan lamnas oférandrad vid detta mote, men kan
troligen komma att sénkas ytterligare tva eller tre ganger under det andra halvaret i
ar. Direktionens prognos for styrrantan &r vidare forenlig med att styrrantan sanks
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ytterligare och nar drygt 2,5 procent under férsta halvaret 2027. Prognosen for styr-
rantan, som praglas av stor osakerhet, ar dirmed nagot lagre dn vad den var i den
penningpolitiska rapporten i mars. Det géller framfor allt prognosen for styrrantan
2024 och 2025. Sammantaget innebar prognosen dven att den reala styrrantan
sjunker tydligt de ndrmaste aren (se diagram 28 och 29).

Nedgangen i inflationen och en lagre forvantad styrranta bidrar till att en ekonomisk
aterhamtning inleds under det andra halvaret i ar. Inflationen bedéms utvecklas i linje
med malet, dven om inflationen enskilda manader under andra halvaret i ar vantas bli
nagot lagre till foljd av hoga energipriser ifjol. Den stundande avtalsrorelsen vantas
dga rum i en miljo dar inflationen ar ndra 2 procent och inflationsférvantningarna ar
val férankrade (se diagram 30). Riksbankens prognos innebdr att reallénerna okar
ungefar i samma takt som produktiviteten de kommande aren. Kronan vantas starkas
gradvis och utvecklingen i foretagens kostnader bedéms vara forenlig med en
inflation som &ar nara 2 procent.

Diagram 28. Prognos for styrrantan
Procent
5 - _

1 L ,
2006 2008 2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026 2028

= =Juni = = Mars

Anm. Den heldragna linjen avser utfall och de streckade linjerna avser Riksbankens prognoser.
Utfall ar dagsdata och prognos ar kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken.

46



Penningpolitisk analys

Diagram 29. Prognos for real styrranta
Procent
4 ~ _
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Anm. Den reala styrrantan ar berdknad som ett kvartalsmedelvarde av Riksbankens prognos for
styrrantan ett ar framat minus prognosen for inflationen matt med KPIF for motsvarande
period. Prognosen stracker sig darfor endast till 2026 kv2. Eftersom real styrranta ar framat-
blickande beréknas utfall med hjélp av de vid tidpunkten senast publicerade prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Diagram 30. Inflationsforvantningar
Procent
6 — —

2020 2021 2022 2023 2024
— Foretag, 1 ar = Prospera, 1 ar Prospera, 2 ar Prospera, 5 ar
Anm. Kvartalsdata for foretag, manadsdata for dvriga. Prospera avser penningmarknadens
aktorer.

Kallor: Kantar Prospera och Konjunkturinstitutet.

Styrrantan kan bli hogre eller ldgre én i prognosen

Ekonomin utsatts regelbundet for storningar som andrar forutsattningarna for
penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin kan
dessutom dndras Over tid. Osakerheten kring prognosen for styrrantan ar darfor
betydande, och styrréntan kan bli saval hogre som lagre @n i prognosen. Hushall och
foretag behover foljaktligen planera sin ekonomi utifran att styrrantan kan komma att
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behova justeras pa ett satt som avviker fran Riksbankens prognos. Vissa av de risker
som skulle kunna leda till en annan styrranta an i prognosen diskuterar vi i avsnitt 3.2.
Dar diskuteras dven tva alternativa scenarier mer i detalj.?’

Riksbankens vardepappersinnehav i svenska kronor antas tills vidare fortsatta minska
enligt beslutet vid det penningpolitiska motet i januari och ddrmed bidra till en fort-
satt normalisering av Riksbankens balansrdkning (se diagram 31). Detta vdntas inte
férsvara den penningpolitiska maluppfyllelsen.3® Senare i r planerar Riksbanken att
aterkomma till vad som utgér en lamplig niva pa vardepappersinnehavet pa lang sikt
och hur en sadan portfolj bor vara sammansatt.

Diagram 31. Riksbankens innehav av vardepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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" Statsobligationer Statsskuldsvaxlar = Kommunobligationer
¥ Sskerstillda obligationer _ Foretagsobligationer

Anm. De streckade staplarna &r en framskrivning av Riksbankens vdrdepappersinnehav som
bygger pa forfall och besluten att inga tillgangskop gors efter 2022 samt att statsobligationer
saljs till ett nominellt varde om 6,5 miljarder SEK per manad. Serierna i diagrammet slutar
andra kvartalet 2027, som &r det sista kvartalet i Riksbankens treariga prognoshorisont.

Kalla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och alternativscenarier

Den svenska ekonomin drabbas regelbundet av oférutsedda handelser i omvarlden
eller Sverige som paverkar inflationsutsikterna. Dessa dndrar darigenom forutsatt-
ningarna for penningpolitiken och innebar att prognosen for styrrantan alltid ar
osdker.

Risker kan ha olika stor betydelse for hur penningpolitiken utformas. Som exempel
har penningpolitiken under atminstone delar av perioden med mycket hog inflation

37 Det rader ocksa en betydande osakerhet om styrrantans niva pa langre sikt, ndgot som diskuterades i
kapitel 3 i den penningpolitiska rapporten i mars 2024. | samma rapport publicerades aven analysen
”"Strukturella faktorer bestammer ranteldaget pa langre sikt”.

38 Se Penningpolitiskt beslut februari 2024, Beslut om styrranta och forsaljning av statsobligationer.
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praglats av en 1ag tolerans mot hog inflation, samtidigt som sannolikheten for en 6ver-
respektive underskattning av inflationsutvecklingen bedémdes vara likartad.

Riskbilden som omgardar inflationsprognosen har inte dndrats avsevart sedan i maj
och beddms vara forhallandevis balanserad. Avsnittet nedan diskuterar ett antal risk-
faktorer som beddéms vara viktiga for de svenska inflationsutsikterna och Riksbankens
penningpolitik.

Osdker omvarld med omfattande geopolitiska spanningar

Mot bakgrund av Rysslands invasionskrig mot Ukraina och de geopolitiska
spanningarna i Mellandstern finns det fér ndrvarande en betydande risk for nya
utbudsstorningar i den globala ekonomin. Konflikten i Mellandstern har bland annat
gett upphov till mer varaktiga stérningar i kritiska transportvagar, vilket pa senare tid
har bidragit till stigande fraktpriser, men det rader dven osdkerhet kring utvecklingen
av energi- och livsmedelspriser. Den globala ekonomin kan ocksa komma att réra sig i
en mer protektionistisk riktning.3® Sammantaget skulle en sddan utvecklingen kunna
bidra till ett tydligt hogre inflationstryck i Sverige.

Det rader ocksa osdkerhet om hur omvarldens efterfragan kommer att utvecklas.
Under varen overtraffade den ekonomiska utvecklingen i framfor allt USA de flesta
beddmares prognoser och inflationsnedgéngen har varit trég. Aven om den senaste
tidens statistik tyder pa en viss avmattning skulle ytterligare 6verraskningar kunna
leda till att omvarldens efterfragan kommer att utvecklas starkare an i prognosen. Det
skulle i sin tur kunna leda till att styrrantorna i omvarlden blir hégre an vantat. En
sadan utveckling skulle kunna bidra till hogre inflation i Sverige. Detta bland annat
genom snabbare 6kning av globala priser, en hogre utlandsk efterfragan pa svenska
varor och tjanster och en forsvagning av kronan.

Samtidigt finns det en risk for att den ekonomiska utvecklingen i omvarlden blir
svagare an i prognosen. Detta bland annat mot bakgrund av stora budgetunderskott
och stigande statsskulder i USA och euroomradet de senaste aren, men ocksa den
oklara politiska situation som foljt efter valet till Europaparlamentet. Det ar osakert
om, och i s3 fall hur, en finanspolitisk dtstramning kommer att ske. Aven om det nya
finanspolitiska ramverket i euroomradet skulle kunna spela en roll fér utvecklingen ar
det annu osdkert hur ramverkets tillampning kommer att se ut. Om underskotten fort-
satter att 6ka kommer hallbarheten i ett antal landers offentliga finanser att kunna
ifragasattas med stigande statsobligationsrantor som foljd. Det har skulle i sin tur
sannolikt tvinga fram betydande finanspolitiska atstramningar som dampar tillvaxten i
de berérda ekonomierna. En tydligt lagre efterfragan fran de héar landerna skulle bidra
till en svagare svensk konjunktur och till Iagre inflation.

Kronan har ofta forsvagats nar den geopolitiska osdkerheten har 6kat, men dven nér
ranteskillnaden mellan omvarlden och Sverige har forvantats 6ka. Flera av de inter-
nationella risker vi namnt skulle kunna medfdéra att kronan blir svagare ani

39 Se faktarutan “Kinas export och vastvarldens hojda handelstullar”.
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Riksbankens prognos. Det skulle i sa fall kunna bidra till ett hégre inflationstryck och
medfdra att styrrantan blir hégre &n i prognosen.

Osdkerhet kring inhemsk efterfragan och foretagens
prissattningsbeteende

Under den period nar Sverige hade mycket hog inflation forde féretagen over en stor
del av de kraftigt stigande kostnaderna till konsumenterna ovanligt snabbt. Utveckl-
ingen sedan dess har inneburit att kostnaderna nu 6kar langsammare. Den svenska
ekonomin ar nu ocksa i ett svagare konjunkturlage dar konsumenterna kan antas vara
mer priskansliga. Darfor ar det mojligt att foretagens lagre kostnadsokningar mer
direkt avspeglas i konsumentpriserna framover och darigenom bidrar till ett lagre
inflationstryck an i prognosen.

Den svenska arbetsmarknaden har hittills statt emot konjunkturnedgangen relativt
val, men det finns tecken pa en svagare utveckling pa arbetsmarknaden framéver.
Bland annat har antalet varsel 6kat successivt under aret och ar pa relativt hoga
nivaer. Om detta ar ett tecken pa att efterfragan sjunker mer an féretagen har for-
vantat sig skulle det kunna leda till att foéretagen relativt snabbt gar fran att behalla sin
personal till att sdga upp den. Detta skulle i sin tur kunna dampa efterfragan an mer
och i forlangningen dven inflationstrycket. En sadan utveckling skulle ocksa kunna leda
till att efterfragan pa bostader minskar och darigenom bidra till att bostadspriserna
aterigen faller. Detta skulle i sin tur sannolikt innebara att hushallens konsumtion och
bostadsinvesteringarna utvecklas svagare an i prognosen.

| ett ldge déar rantorna inte faller tillbaka som i prognosen eller riskpremier ater borjar
stiga finns det betydande osadkerhet kring manga av fastighetsféretagens finansiella
forutsattningar. Foretagen kommer da i an storre utstrackning att mota hogre
finansieringskostnader nar de fornyar sina lan samtidigt som hyresmarknaden for
kontor utvecklas allt svagare.*® Det finns darfér anledning for fastighetsféretag att
fortsatta starka sina balansrdkningar.

Det finns ocksa inhemska faktorer som skulle kunna innebaéra att inflationstrycket blir
hogre de narmaste aren. Det finns en betydande osakerhet kring féretagens pris-
sattningsbeteende. En kraftig uppgang i vissa tjanstepriser i maj indikerar att foretag
har kunnat hoja priserna mer an vantat. Enligt Riksbankens foretagsundersokning i
maj anger ocksa nagot fler foretag an tidigare att de avser hoja priserna i forvantan
om en aterhamtning i konjunkturen.

Inflationstrycket skulle dessutom kunna bli hogre av att hushallen 6kar sin konsum-
tion mer dn vantat i takt med att deras kopkraft starks eller att hushall och féretag
utgar fran alltfor laga framtida réntor i sina konsumtions- och investeringsbeslut.
Regeringen har dven aviserat en omlaggning av finanspolitiken i en mer expansiv
riktning. Om denna blir mer omfattande an vad som antas i Riksbankens prognos,
skulle det bidra till en hogre efterfragan.

40 Se Finansiell stabilitet, 2024:1, Sveriges riksbank.
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Tva alternativa scenarier for inflationen och penningpolitiken

| detta avsnitt beskriver vi tva alternativa scenarier for att illustrera hur nagra av de
risker som ndmns ovan skulle kunna paverka svensk ekonomi och prognosen for
styrréntan.*!

| det forsta scenariot antar vi att inflationstrycket blir hogre i bade omvarlden och i
Sverige an i Riksbankens prognos. En utveckling som skulle kunna ge upphov till ett
starkare globalt pristryck ar att omvarldsefterfragan blir ovdntat hog. Den
amerikanska ekonomin har till exempel under en langre tid utvecklats starkare @n vad
manga beddomare raknat med. Detta trots snabba och betydande hdjningar av styr-
rantan. Om den starka utvecklingen skulle fortsatta, och dessutom aterspeglar en
hogre efterfragan i flera av de storre ekonomierna, kan det ge upphov till att globala
priser 6kar snabbare dn i prognosen och bidra till ett hogre inflationstryck dven i
Sverige. En hégre omvarldsefterfragan vantas ocksa leda till hogre efterfragan pa
svensk export av varor och tjanster. Detta skulle i sin tur bidra till en starkare real-
ekonomisk utveckling an i prognosen och darigenom &ven till ett hogre inflations-
tryck.*? Effekten pa inflationstrycket skulle férstarkas ytterligare om féretagen i en
milj6é med starkare efterfragan ar mer benagna att hoja sina priser. Ett tydligt hogre
inflationstryck i omvarlden innebar dven att omvarldens centralbanker avvaktar med
rantesankningar och skulle dven kunna aktualisera rantehdjningar for vissa central-
banker. | scenariot bidrar ett hogre ranteldge i omvarlden till en forsvagning av kronan
vilket ytterligare forstarker inflationstrycket i Sverige.

En tédnkbar penningpolitisk respons for att motverka det hogre inflationstrycket visas i
den rdéda linjen i diagram 33. | scenariot avvaktar Riksbanken med ytterligare rante-
sankningar i nartid jamfort med prognosen. En oférandrad ranta innebar har en till-
rackligt atstramande politik i nartid, men det kan sjalvklart dven finnas scenarier dar
rantan behover hojas. Den stramare penningpolitiken dampar efterfragan och
motverkar risker for att den hogre inflationen satter avtryck i I6ner och inflations-
forvantningar. Den minskar darmed risken for att Riksbanken ska behdva hoja rantan
mer langre fram. Dessutom vantas den hogre rantan bidra till att kronan starks och
inflationstrycket darigenom dampas. Styrrantan lamnas pa nuvarande niva till dess att
det ar tydligt att inflationstrycket minskar. Den penningpolitiska responsen bidrar till
att effekterna pa inflationen i slutdndan blir mattliga (se réd linje i vanstra bilden i
diagram 32). Inflationen blir visserligen hogre i nartid an i prognosen men den
stramare penningpolitiken motverkar uppgangen i inflationstrycket och inflationen
atergar till malet under den forsta halvan av 2026. Den férda penningpolitiken
dampar efterfragan och bidrar till ett lagre resursutnyttjande under andra halvan av
2025 (se rod linje i hogra bilden diagram 32).

41 Scenarierna baseras pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA.

42 Scenariot ar forenligt med att inflationsutvecklingen i omvarlden till stérre del an véntat beror pa en stark
efterfragan snarare an att tidigare utbudsstérningar klingar av. | vilken utstrackning en stark efterfragan i
omvarlden paverkar den svenska ekonomin beror pa flera faktorer och man kan ténka sig ett scenario dar
svensk realekonomi inte paverkas i samma utstrackning. Beroende pa hur den realekonomiska utvecklingen
paverkar inflationsutsikterna skulle ett lagre svenskt resursutnyttjande &n i scenariot kunna féranleda en
nagot mindre penningpolitisk respons.
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| det andra scenariot blir inflationstrycket istéllet lagre &n i prognosen. Det finns en
risk att Riksbanken har 6verskattat inflationstrycket, i synnerhet om realekonomin
utvecklas svagare an i prognosen. Foretagen hojde snabbt konsumentpriserna for att
anpassa dem till de snabba kostnadsdkningarna nar den ekonomiska aktiviteten var
hogre. Nu ar kostnadslaget inte langre lika hogt, men priserna i konsumentledet ligger
kvar pa hoga nivaer. | scenariot antas foretagen hoja sina priser i betydligt mindre
utstrackning i syfte att behalla sina marknadsandelar i ett lage da konjunkturen ar
svag. | scenariot fortsatter inflationen till f6ljd av detta att utvecklas svagare @n i
prognosen under de ndrmaste manaderna. Samtidigt blir det utifran indikatorer allt
tydligare att efterfragan och inflationstrycket i ekonomin utvecklas patagligt svagare
an vantat. Ekonomins aktorer boérjar forvanta sig att inflationen ska ligga kvar under
malet samtidigt som foretagen justerar ner sina planer pa prishojningar.

For att vanda utvecklingen och stabilisera inflationen nara malet behéver Riksbanken
fora en mindre atstramande penningpolitik n i prognosen. Den lagre styrrantan
dampar nedgangen i efterfragan och férhindrar en mer varaktigt l1ag inflation (se ljus-
bla linje i diagram 32 och diagram 33). Fran andra halvan av 2025 boérjar inflationen
stiga och ar ndra malet mot slutet av prognosperioden.

Diagram 32. Prognos och alternativscenarier for inflationen och BNP-gap
Arlig procentuell férandring (vanster) respektive procent (hoger)
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Anm. Den heldragna linjen visar utfall, de streckade linjerna visar prognoser och scenarier.
Inflationen avser KPIF exklusive energi. BNP-gapet avser BNP:s avvikelse fran Riksbankens
bedémda trend. Sdsongsrensade data (hoger).

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 33. Prognos och alternativscenarier fér styrrintan
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Anm. Den heldragna linjen visar utfall, de streckade linjerna visar prognos och scenarier.
Avvikelserna fran prognosen i de alternativa scenarierna ar inte symmetriska da de illustrerar
den penningpolitiska responsen pa specifika stérningar till ekonomin. Asymmetrin ska darfér
inte nodvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgardar prognosen for
styrrantan som obalanserade.

Kélla: Riksbanken.
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ANALYS — Vilka faktorer drev inflationsuppgangen?

Liksom andra centralbanker har Riksbanken under de senaste aren
forsokt forsta vilka faktorer som lag bakom den snabba uppgangen i
priserna och hur lang perioden med hdg inflationen skulle kunna bli.

| viss man har olika enkatundersokningar och modellskattningar hjalpt
oss med den analysen. Sammantaget pekar de mot att bade utbuds- och
efterfragefaktorer spelat roll for inflationsutvecklingen de senaste aren.
Utbudsfaktorerna tycks forklara en nagot storre del, men osakerheten i
skattningarna dr stora och resultaten beror till viss del pa vilken ansats
man valjer och hur specifikationerna ser ut.

Flera exogena handelser paverkade utvecklingen

Den snabba uppgangen i inflationen under 2022 bidrog till stora prognosfel och
skapade flera utmaningar fér ekonomisk-politiska beslutsfattare runt om i varlden.*?
Helt klart ar att en rad utbudsrelaterade handelser som pandemin, de kraftiga energi-
prisstorningarna och kriget i Ukraina forklarar en del av utvecklingen. Men tvara kast i
efterfragan, pa sina hall omfattande finanspolitiska stod samt dandrade konsumtions-
och prissattningsbeteenden har ocksa spelat en stor roll.** N&r inflationen bérjade
stiga kraftigt blev debatten livlig om vad som egentligen lag bakom uppgangen, hur
den skulle hanteras och hur langvarig den skulle bli.

Faktorer som bidrog till prishdjningarna enligt foretagen

| Konjunkturinstitutets kvartalsbarometer redovisas enkdtsvar om vilka faktorer som
har paverkat prisforandringarna bland handels- och tjansteforetag. Resultaten sedan
2015 redovisas i diagram 34 nedan. Staplarna visar hur respektive faktor har paverkat
priserna uppat eller nedat det senaste kvartalet.*®

Sedan 2021 ar det enligt foretagen framfor allt inhemska och importrelaterade kost-
nader (ljusbla respektive gula staplar) som har varit de viktigaste forklaringsfaktorerna
till prisférandringar.*® Efterfragan bidrog till ndgot hégre priser, speciellt under 2021
och 2022, men jamfért med kostnadskomponenterna verkar den ha spelat en mycket
begrdnsad roll under de senaste aren. Aven i Riksbankens féretagsundersdkning finns

43 For en mer utforlig genomgang av inflationsuppgangens drivkrafter se M. Lof och P. Stockhammar (2024),
“Vad drev inflationsuppgangen?”, Staff memo, juni 2024, Sveriges riksbank.

44 Utover de faktorer som namns ovan férsvagades ocksa kronan tydligt under 2022 och 2023, vilket har
paverkat inflationsutvecklingen i Sverige. Det finns ocksa tecken pa att genomslaget av kronférsvagningen
till konsumentpriserna har varit storre och snabbare &n tidigare.

45 En stapel 6ver noll innebar att faktorn har bidragit till stigande priser medan en negativ stapel innebar att
den har bidragit till Iagre priser.

46 De importrelaterade kostnaderna har till viss del drivits av den svagare kronan.
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fragor om drivkrafter bakom prisférandringar och resultaten ar likartade dar.*” Aven
om hogre kostnader tycks vara den klart dominerande orsaken bakom prisdkningarna
enligt foretagen kan det finnas andra bakomliggande férklaringsfaktorer som ocksa ar
viktiga. Den starka kdpkraften i Sverige verkar till exempel ha skapat férutsattningar
for ett forandrat prissattningsbeteende i ekonomin dar foretagens kostnadsokningar i
hogre grad an tidigare snabbt kunde féras over till konsumenterna. Prisékningarna
forefaller ocksa enligt foretagen ha accepterats av konsumenterna i hogre grad dn
tidigare, atminstone inledningsuvis.

Diagram 34. Drivkrafter bakom prissattningen bland handels- och tjansteféretag
Nettotal
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o
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— Totalt [ll Konkurrenter [l Efterfragan Inhemska kostnader [l Import [l Annat

Anm. Féretagen svarar pa om priserna har stigit eller sjunkit det senaste kvartalet och anger
sedan vilken faktor som varit den viktigaste for att férklara prisutvecklingen. Nettotalen ar
berdknade som ett genomsnitt av nettotalen for handels- och tjansteféretag.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken.

Forklaringsfaktorer enligt olika modellansatser

| en analys fran Federal Reserve presenteras en metod som utgar fran definitionen av
utbuds- respektive efterfragechocker.® Inflationen ar efterfragedriven om priser och
kvantiteter ror sig i samma riktning inom nagot specifikt konsumtionsomrade. Om
inflationen istallet ar utbudsdriven bor priser och kvantiteter rora sig i olika riktning.
Metoden identifierar alltsa perioder som har dominerats av antingen utbuds- eller
efterfragestorningar for respektive konsumtionsomrade. Detta gors med hjalp av
skattade ekvationer. Vikter for de olika kategorierna anvands sedan for att berakna
utbuds- och efterfragerelaterade bidrag till den aggregerade prisokningstakten. Vi har

47 Aven har ar hogre kostnader, som inkdpskostnader, arbetskraftskostnader och energikostnader, den
dominerande drivkraften bakom prissattningen de senaste aren. Vaxelkursen lyfts ocksa fram som en viktig
forklaringsfaktor bakom prishojningarna, speciellt bland de hushallsnara foretagen (handeln och vissa
tjansteforetag). | foretagsundersokningen ar dock fragan framatblickande till skillnad fran motsvarande
fragor i Konjunkturbarometern som avser nulaget.

48 Se A. H. Shapiro (2022) “Decomposing supply and demand driven inflation”, Federal

Reserve Bank of San Francisco, Working Paper 2022-18. | OECD (2022), Economic Outlook, Issue 2 anvéndes
ocksa metoden med data for atta OECD-lander, bland annat USA och Sverige.
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gjort en liknande analys for Sverige med data fran nationalrdkenskaperna for 75 olika
konsumtionsomraden.*

| tabell 4 redovisas nagra varianter av metoden (se rad 1 med bendamningen Shapiro).
Sammantaget pekar resultaten mot att olika utbudsfaktorer férklarar nagot mer an
hélften av inflationsutvecklingen under de senaste aren. | tabellen redovisas ocksa
liknande resultat fran tva andra modeller:

e Metod 2 ar en tidsseriemodell med 4 variabler som presenteras av
Nederlandernas centralbank (DNB).>°

e Metod 3 ar Riksbankens makromodell MAJA som brukar anvandas mer

kontinuerligt for att dela upp inflationsutveckling i olika forklaringsfaktorer.>!

Tabell 4. Dekomponering av inflationen i utbuds- respektive efterfragefaktorer
Bidrag till prisokningstakten under perioden 2022 till 2023

Metod Utbud Efterfragan
1) Shapiro (medel av 3 specifikationer) 0,7 0,3
2) Ascari m.fl. (BVAR) 0,7 0,3
3) MAIJA (DSGE) 0,9 0,1

Anm. Metod 1) ar ett medelvarde av tre olika modellspecifikationer. | den forsta varianten
inkluderas energipriskomponenterna i NR. | den andra varianten exkluderas energipris-
komponenterna och i den tredje modelleras livsmedelkomponenter, andra varukomponenter och
tjanstekomponenter var for sig och viktas sedan ihop enligt vikter i KPIF. | Metod 2) och 3) finns
energi med och har sorterats in bland utbudsfaktorer.

Kalla: Riksbanken.

Bade utbud och efterfragan bidrog till inflationsdynamiken

Sammantaget pekar resultaten har pa att utbudsfaktorer férklarar en storre del av de
senaste arens inflationsutveckling men att efterfragestorningar ocksa har varit en
viktig forklaringsfaktor. Det finns nu manga tecken pa att utbudsfaktorerna har
minskat i betydelse — t.ex. har energipriserna sjunkit och féretagen rapporterar mer
normala leveranstider.

Det ar svart att med nagon storre precision mata vilken férklaringsfaktor som har varit
viktigast, speciellt eftersom det framfor allt ar obalanser mellan utbud och efterfragan
som paverkar inflationen. Resultaten ska darfor tolkas med forsiktighet. Resultaten

49| ekvationerna inkluderas alltid 4 laggar av variablerna som uttrycks i logaritmerade nivaer.

0 Se G. Ascari, P. Bonomolo, M. Hoeberichts och R. Trezzi (2023), “The euro area great inflation surge”, De
Nederlandsche Bank Analysis Series, mars 2023.

51 Se V. Corbo och I. Strid (2020), “MAJA: a two-region DSGE model for Sweden and its main trading
partners”, Working Paper Series No. 391, Sveriges riksbank. Liksom i metod 1 och 2 har vi har definierat
sadana storningar som paverkar inflation och produktion i motsatt riktning som utbudsstérningar medan
efterfragestorningar paverkar dem i samma riktning. Bland utbudsstérningarna ar det framfor allt energi-
priser och tva prispaslagschocker som har stora effekter pa inflationen. Gemensamt for dem éar att de
samtidigt ocksa har sma effekter pa produktionen.
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Penningpolitisk analys

ska inte heller ses som en definitiv analys utan bor istéllet tolkas som en
sammanstallning av de ansatser Riksbanken har undersokt hittills.

Negativa utbudsstorningar kan inte direkt hanteras med ranteforandringar. Men om
inflationen riskerar att langvarigt overstiga 2 procent sa kan det vara nédvandigt med
en stramare penningpolitik fér att bibehalla fértroendet fér inflationsmalet.>?
Inflationen har nu ddmpats och det ar Riksbankens bedémning att den férda
penningpolitiken har bidragit till den utvecklingen, bland annat genom att den har
stabiliserat inflationsférvantningarna och dampat efterfragan.

52 Riksbanken varnade tidigt for en sadan utveckling, se till exempel férdjupningen ”Prisokningarna sprider
sig i ekonomin”, Penningpolitisk rapport, juni 2022, Sveriges riksbank. Se ocksa J. Hassler, P. Krusell och R.
Vestman (2024), ”"Utvardering av penningpolitiken 2023”, Rapporter fran riksdagen 2023/24: RFR15 och B.
English, K. Forbes och A. Ubide (2024), "Monetary policy responses to the post-pandemic inflation”, CEPR
Press. Bada menar att det ar helt i linje med etablerad teori och beprovad erfarenhet att moéta
utbudsstorningar med rantehojningar. De framhaller bland annat vikten av att reagera pa utbudsstorningar
med penningpolitik for att minska risken for spridningseffekter via férvantningar och léner.
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Prognostabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

Prognostabeller

2024kv2 2024kv3 2024kva 2025kv2 2026kv2 2027kv2

Styrréntan 3,9(3,9) 3,7(3,7) 3,3(3,4) 2,9(3,0) 2,7(2,7) 2,6

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2022 2023 2024 2025 2026

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

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

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 3. BNP och efterfragan

Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2022 2023 2024 2025 2026

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

* Bidrag till BNP-tillvaxten, procentenheter.

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

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

Prognostabeller

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

* Procent av arbetskraften

** Procentuell avvikelse fran Riksbankens bedomda potentiella nivaer

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

bedomning.
Kéllor: SCB och Riksbanken.

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

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

Anm. KL avser konjunkturldnestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna, Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga
|6ner, sociala avgifter och loneskatter (arbetskostnadssumma) dividerad med totala antalet arbetade timmar. Arbetskostnad per producerad
enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.
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Prognostabeller

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

BNP PPP-vikter KiX-vikter 2022 2023 2024 2025 2026

Euroomradet 0,11 0,46 3,5(3,5) 0,6 (0,5) 0,8 (0,5) 1,5(1,5) 1,4(1,5)
USA 0,16 0,08 1,9 (1,9) 2,5(2,5) 2,3(2,3) 1,8(1,9) 2,1(1,9)
Kina 0,19 0,10 3,0(3,0) 5,5 (5,5) 5,1 (4,8) 4,5 (4,6) 4,2 (4,2)
KiIX-vagd 0,75 1,00 3,2(3,2) 1,5(1,4) 1,6 (1,5) 2,1(2,1) 2,0(2,1)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 — 3,5(3,5) 3,2(3,1) 3,2 (3,1) 3,3(3,2) 3,2(3,2)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter, PPP-vikter avser kdpkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2024 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i
Riksbankens kronindex (KIX) for 2024. Prognosen for BNP i varlden ar baserade pa IMF:s prognoser fér PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2022 2023 2024 2025 2026
Euroomradet (HIKP) 8,4 (8,4) 5,4 (5,5) 2,3(2,2) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
USA 8,0 (8,0) 4,1(4,1) 2,9(3,2) 2,1(2,3) 2,3(2,3)
KIX-vigd 8,4 (8,4) 5,6 (5,6) 3,0(2,7) 2,6 (2,5) 2,4 (2,4)
2022 2023 2024 2025 2026
Styrranta i omvarlden, procent 0,5(0,5) 3,6 (3,6) 4,1(4,0) 3,4(3,2) 2,9(2,8)
Raoljepris, USD/fat Brent 98,6 (98,6) 82,1(82,1) 81,9 (81,3) 77,3 (76,6) 74,1 (73,3)
Svensk exportmarknad 9,1(8,8) 1,2 (0,6) 0,7 (1,3) 3,4(3,1) 3,5(3,2)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av styrrantor i USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

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

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

2022 2023 2024 2025 2026
Riksbankens styrranta 0,8 (0,8) 3,5(3,5) 3,7(3,8) 2,9 (3,0) 2,7(2,7)
10-arsranta 1,5(1,5) 2,5(2,5) 2,3(2,3) 2,2(2,2) 2,1(2,2)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 121,1(121,1) 127,5(127,5) 124,8 (124,6) 121,5(122,1) 117,9 (118,3)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP 1,0(1,2) -0,6 (-0,5) -1,4(-1,1) -0,7 (-0,7) -0,4 (-0,5)

Anm. Riksdagen beslutade den 18 juni 2024 om ett kapitaltillskott till Riksbanken om 25 miljarder kronor, motsvarande 0,4 procent av BNP, ar
2024. Prognosen for det offentligfinansiella sparandet inkluderar effekten av kapitaltillskottet.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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