RIKSBANK

Penningpolitisk rapport
September 2024




Rattelse 8 oktober 2024

s. 55: Fotnot 36, referens rattad.

Rattelse 25 september 2024
s. 12: Diagram 3, hoger bild. Euroomradet kompletterat med data for september.

s. 37: Referens till diagram 26 flyttad till ndsta mening.



Penningpolitisk rapport

Riksbanken ska regelbundet eller pa begaran lamna en redogorelse for
den penningpolitiska verksamheten till riksdagens finansutskott (11 kap.
1 §&ilagen [2022:1568] om Sveriges riksbank). Redogdrelserna presen-
teras dels i ett sarskilt underlag for 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 ndr 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 fér 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 24 september 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 I6nebildningen i ekonomin.

e  Utan att asidosatta inflationsmalet ska Riksbanken dessutom bidra till en balanserad utveckling av
produktion och sysselsattning. Riksbanken bedriver darmed en flexibel inflationsmalspolitik. Vid
varje penningpolitiskt beslut bedémer direktionen vilken penningpolitik som ar 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 vaga in risker férknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna i sina
penningpolitiska beslut sa lange fortroendet for inflationsmalet &r tydligt forankrat och den for-
vantade och sammantagna maluppfyllelsen nar det géller inflationen och produktionen och syssel-
sattningen blir battre sett 6ver en langre horisont. Nar det galler att forebygga en obalanserad ut-
veckling av 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 foretag 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 Riksbanksfullméaktige 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 bedom-
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

Inflationstrycket har sjunkit under aret och bedéms nu vara forenligt
med en inflation kring 2 procent. Riksbanken har gradvis lattat pa
penningpolitiken under aret, genom att bade sanka styrrdntan och
kommunicera att ytterligare sankningar vantas framéver. En |ag och
stabil inflation och sjunkande rantor bidrar till en aterhamtning i
ekonomin.

Sedan i varas har det skett en tydlig forskjutning av riskbilden for
inflations- och konjunkturutsikterna. Risken for att inflationen ska bli
alltfor hog har successivt minskat. Samtidigt ser aterhamtningen ut att ga
nagot trogare an vantat. Att konjunkturen starks ar viktigt i sig, men
ocksa en forutsattning for att inflationen ska kunna stabiliseras nara
malet. Styrrantan beddms darfér kunna sankas i en snabbare takt dn vad
Riksbanken tidigare kommunicerat.

Direktionen har beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter
till 3,25 procent. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan
styrrantan sdankas aven vid de tva aterstaende motena i ar. Prognosen for
styrrantan avspeglar att en sankning med 0,5 procentenheter vid nagot
av de narmaste motena kan bli aktuell. Den indikerar ocksa att en eller
tva ytterligare sankningar kan ske under forsta halvaret 2025. Dessa
forandringar innebar tillsammans en relativt stor forskjutning av
penningpolitiken i mer expansiv riktning, vilket kommer att forbattra
hushallens ekonomi och underlatta for foretagen att investera.

Men inflations- och konjunkturutsikterna ar osakra. Det finns risker
kopplade till bland annat aterhamtningen i den svenska ekonomin, den
geopolitiska oron och kronans vaxelkurs, som kan leda till en annan
utveckling av inflationen och utformning av penningpolitiken.

Utvecklingen i omvariden

Tecknen ar allt tydligare pa att arbetsmarknaden i USA mattas av, trots en stark
BNP-tillvaxt. Arbetslosheten har stigit det senaste aret, om an fran en |ag niva. BNP-
tillvaxten halls dock annu uppe av hushallens starka konsumtionsefterfragan.
Inflationen sjunker och var i augusti 2,5 procent, matt med KPI. Hyror bidrar fort-
farande mycket till inflationstakten, medan bidraget fran andra faktorer har mattats
av betydligt. PCE-inflationen, som ar det matt som Federal Reserve fokuserar mest pa,
har en lagre vikt for hyror och var i juli ungefar 0,5 procentenheter lagre an KPI-
inflationen.
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| euroomradet dr arbetslosheten fortfarande 13g, trots en svag BNP-tillvaxt. For-
hallandet mellan tillvdxten och utvecklingen pa arbetsmarknaden skiljer sig alltsa en
del mellan euroomradet och USA. Men inflationen har fallit i bade euroomradet och
USA de senaste manaderna. | augusti sjonk HIKP-inflationen i euroomradet till

2,2 procent. Nedgangen forklaras framst av en lagre 6kningstakt i energipriser.
Okningstakten i tjainstepriserna ar fortfarande relativt hdg och |6nerna stiger alltjamt
snabbt i flera lander.

Penningpolitiken i omvaérlden ar nu inne i en fas dar de flesta centralbankerna
sanker rantorna. ECB sénkte sin styrranta ytterligare en gang i september till

3,5 procent, men signalerade en viss forsiktighet nar det galler fortsatta rante-
sankningar. Federal Reserve sankte i september sin styrranta med 0,5 procentenheter
och var tydlig med att det kan bli fler réntesankningar i nartid.

Marknadsaktérerna forvantar sig fler rantesdnkningar. Enligt prissattningen pa
rantemarknaden forvantas ECB sanka rantan med knappt 1,5 procentenheter och
Federal Reserve med drygt 1,5 procentenheter till mitten av nasta ar.

Helhetsbedomningen dr att den globala ekonomin utvecklas nagot svagare dn
vantat. Det paverkar Sverige fraimst genom svagare exportefterfragan. Samtidigt har
utsikterna for att inflationen ska stabilisera sig pa en Iag och stabil niva forbattrats,
vilket ytterligare minskar riskerna for att hoga importpriser leder till en for hég
inflation i Sverige.

Utvecklingen i Sverige

Aterhamtningen i den svenska ekonomin ser ut att bli ndgot fordréjd. BNP sjonk
nagot under andra kvartalet jamfort med det forsta. Den svenska ekonomin har i stort
sett inte vuxit alls sedan slutet av 2021 och befinner sig sedan en tid tillbaka i en mild
lagkonjunktur. Trots att hushallens disponibla inkomster och realléner 6kar och for-
vantningarna om framtiden har starkts tydligt under aret har konsumtionen fortsatt
att utvecklas svagt.

Arbetsmarknaden avspeglar det svaga konjunkturlaget. Arbetslosheten har stigit
trendmassigt sedan slutet av 2022. Utfallen under sommarmanaderna tillsammans
med indikatorer som varsel och lediga platser tyder pa en svag utveckling pa arbets-
marknaden annu en tid.

Konjunkturen vdntas forbattras under nasta ar. Den inhemska efterfragan ar driv-
kraften bakom den forvantade dterhamtningen i den svenska ekonomin. Hushallens
konsumtion vantas vdxa snabbare mot slutet av aret och under nasta ar, i takt med att
reallonerna stiger, rantorna sjunker och finanspolitiken blir mer expansiv. Arbets|os-
heten vantas vdanda nedat igen néasta ar nar efterfragan okar.

Inflationstrycket bedoms vara forenligt med en inflation kring 2 procent. | augusti
sjonk inflationen matt med KPIF till 1,2 procent. Laga energipriser pressade ned
inflationen, och matt med KPIF exklusive energi uppgick den till 2,2 procent i augusti.
Okningstakten i KPIF exklusive energi matt som tre- eller sexmanadersférandring
uppraknad till &rstakt har varit ndra 2 procent sedan inledningen av aret. Aven om



Penningpolitiska 6vervaganden

energipriserna forvantas dampa inflationen under ytterligare ett antal manader,
bedoms effekten vara tillfallig och gradvis klinga av.

Loneokningarna har avtagit under aret, men reallnerna stiger nar inflationen faller.
| juni steg Ionerna med 4,0 procent, vilket ar ungefar 0,5 procentenheter lagre an i
borjan av aret. Nedvaxlingen i Ilonedkningstakten avspeglar profilen i de avtal som for-
handlades fram i borjan av forra aret. Den lagre inflationen innebér att reallonerna
trots detta ater har borjat stiga.

Indikatorer tyder pa en inflation ndra malet. Prisplanerna bland féretagen enligt
Konjunkturinstitutets barometer ar néra sina historiska genomsnitt. De langsiktiga
inflationsférvantningarna ar val férankrade kring malet. Riksbankens analys av mikro-
data tyder ocksa pa att foretagen nu andrar sina priser ungefar lika ofta som fore
inflationsuppgangen. Det ar ett tecken pa att prissattningsbeteendet i varje fall for
stunden har normaliserats.? Dessutom dkar producentpriserna i en mattlig takt.

Kronan &r pa ungefdr samma niva som vid den penningpolitiska uppdateringen i
augusti. Riksbankens bedomning ar att kronan ar undervarderad och kommer att
fortsatta att forstarkas de kommande aren. Vaxelkursprognoser ar dock alltid for-
knippade med stor osdkerhet.

KPIF-inflationen vantas vara under 2 procent ytterligare ett antal manader. Det
beror pa de laga el- och drivmedelspriserna som fér narvarande trycker ner
inflationen. Matt med KPIF exklusive energi vantas inflationen vara i ndrheten av
malet bade i nartid och pa lite langre sikt.

Sedan i varas har det skett en tydlig forskjutning av riskbilden for inflations- och
konjunkturutsikterna. Risken for att inflationen ska bli alltfér hog har minskat
vasentligt. Samtidigt har risken 6kat for att aterhamtningen i den svenska ekonomin
drojer langre an vantat. En tilltagande geopolitisk oro skulle kunna utlésa nya utbuds-
stérningar och leda till att inflationen stiger igen och att aterhamtningen fordrojs
ytterligare. Det finns dven fortsatta fragetecken kring utformningen av den
ekonomiska politiken i saval USA som Europa.

Styrrantan sinks med 0,25 procentenheter till 3,25 procent

Riksbanken har gradvis lattat pa penningpolitiken, i takt med att inflationsbilden har
ljusnat. Styrrantan sanktes i maj och augusti, samtidigt som Riksbanken kommunice-
rade att fler sénkningar vantas under resten av aret.

Rantesdnkningarna har bidragit till Iagre rantor for hushall och féretag. Sedan bérjan
av aret har de rorliga bolanerantorna till hushallen sjunkit ungefar lika mycket som
styrréantan. Bolanerdntor med langre |6ptider har sjunkit mer dn de rorliga, vilket till
stor del avspeglar foérvantningar om en lagre styrranta framover. Foretagen moter

2 Se analysen “Mikrodata ger insikter om hur foretagen dndrar sina priser”.
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ocksa en lagre lanerdnta nu an i varas. Det ar viktigt att rantesankningarna dven fort-
sattningsvis far ett forvantat genomslag pa andra rantor i ekonomin, och Riksbanken
foljer utvecklingen noga.

Det finns goda forutsattningar fér en aterhamtning i den svenska ekonomin, men
den ser ut att dréja nagot langre dn vantat. Penningpolitiken har bidragit till att
inflationen nu ar ndra malet. En lag och stabil inflation och sjunkande rantor for-
battrar hushallens ekonomi och underlattar for foretagen att investera. Trots en for-
vantan hos ekonomins aktérer om ljusare tider framoéver syns dnnu fa tydliga tecken
pa en aterhamning i den svenska ekonomin. Att konjunkturen snart starks ar viktigt i
sig, men ocksa en forutsattning for att inflationen ska kunna stabiliseras runt malet.

Inflationen har under aret uppvisat allt stérre tecken pa att stabiliseras kring

2 procent. Till detta kommer att riskerna for en alltfor hog inflation successivt har
minskat. Ovanligt laga energipriser vantas leda till att KPIF-inflationen hamnar under
2 procent ytterligare ett antal manader innan den stabiliseras kring malet under
loppet av nasta ar. Men utvecklingen av energipriserna ar valdigt osaker och kan leda
till att KPIF-inflationen blir bade hogre och lagre &n i prognosen.?

Styrriantan bedoms kunna sdnkas i snabbare takt an tidigare kommunicerat.
Direktionen har beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till

3,25 procent. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan siankas
aven vid de tva aterstaende motena i ar. Prognosen for styrrdantan avspeglar att en
sankning med 0,5 procentenheter vid nagot av de narmaste métena kan bli aktuell.
Den indikerar ocksa att en eller tva ytterligare sankningar kan ske under férsta
halvaret 2025 (se diagram 1). Dessa forandringar innebar tillsammans en relativt stor
forskjutning i penningpolitiken i mer expansiv riktning, vilket kommer att forbattra
hushallens ekonomi och underlatta for foretagen att investera. Utgangspunkten
fortsatter dock att vara att penningpolitiken anpassas gradvis.*

3 Se dven faktarutan “KPIF vid alternativa antaganden om energipriser”.
4 Se faktarutan ”“Styrrantan forandras ofta gradvis”.
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Diagram 1. Svensk styrrinta och inflation
Procent respektive arlig procentuell férandring (nedre hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall och streckade/prickade linjer avser Riksbankens prognos.
Utfall for styrrantan ar dagsdata och prognos avser kvartalsmedelvarden. Den Gversta bilden
visar prognosen for styrrantan pa kort sikt och baseras pa den langa rantebanan i det nedre
vanstra diagrammet. Den prickade linjen markerar den stora osdakerhet som omgardar
prognosen for styrranta pa langre sikt, vilket diskuteras vidare i kapitel 3. Inflationsprognosen
beddms vara forenlig med prognosen for styrrantan.

Kéllor: 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. Riksbanken redovisar styrranteprognosen éver tva tids-
horisonter. Syftet dr att tydliggdra att prognoserna for styrrantan blir mer osékra
langre fram i tiden.

Den Ovre bilden i diagram 1 visar direktionens bedémning av styrrantan de
kommande tre kvartalen. Prognoserna for den ekonomiska utvecklingen pa kort sikt
baseras pa mer information och ar dirmed mindre osédkra an prognoserna pa langre
sikt. Direktionen kan darfor férutsdga de narmast kommande penningpolitiska
besluten med nagot storre sakerhet, dven om dessa prognoser ocksa ar osakra.

| den nedre vanstra bilden i diagram 1 visas rantebanan under hela prognosperioden.
Styrrantan langre fram i prognosen blir mer osdker eftersom sannolikheten att nya
storningar traffar ekonomin vaxer over tiden. Den prickade linjen lyfter fram denna
osdkerhet.
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Det ekonomiska laget

Det ekonomiska laget

Inflationen har fortsatt att sjunka i omvarlden dven om tjanstepriserna
fortfarande okar i relativ snabb takt. Manga centralbanker, daribland ECB
och Federal Reserve, har sdankt styrrantan en eller flera ganger och fler
sankningar vantas komma. | euroomradet tkade BNP under det forsta
halvaret 2024 efter att ha varit i princip oférdndrad sedan slutet av 2022.
| USA har BNP-tillvaxten lange varit stark, men det borjar komma tecken
pa en avmattning och arbetsldsheten har stigit.

| Sverige var inflationen matt med KPIF 1,2 procent i augusti till foljd av
laga energipriser. Matt med KPIF exklusive energi var inflationen

2,2 procent. Foretagens prisplaner och ldngsiktiga inflationsforvantningar
tyder pd att inflationstrycket kommer vara nara 2 procent framover.
Svensk BNP minskade nagot under det andra kvartalet och arbets-
marknaden ar svagare dn normalt, men indikatorer talar for att lag-
konjunkturen ar ndra botten.

Transmissionen av Riksbankens penningpolitik till de réantor som hushall
och foretag moter bedéms fungera val. In- och utlaningsrantor har fort-
satt att sjunka i takt med att Riksbanken har sdnkt styrrantan och vi foljer
utvecklingen noga.

Realekonomin och inflationen i omvarlden

Stark tillvaxt i USA, svagare i euroomradet

Efter att ha varit i princip oférandrad sedan slutet av 2022 har euroomradets BNP
vuxit under det forsta halvaret i ar. Under andra kvartalet steg BNP med 0,2 procent
jamfort med forsta kvartalet (se diagram 3). Bade hushallens konsumtion och i
synnerhet fasta bruttoinvesteringar minskade dock, och tillvaxten drevs framforallt av
en positiv nettoexport. Tillvaxten inom euroomradet skiljer sig tydligt at mellan olika
lander; i till exempel Tyskland f6ll BNP nagot under andra kvartalet medan den steg
relativt mycket i Spanien. Indikatorer for naringslivet ger ett blandat intryck dar till
exempel inképschefsindex inom tjanstesektorn indikerar tillvaxt, om an marginellt,
medan det ser svagare ut inom tillverkningsindustrin (se diagram 3). Konsumtions-
tillvaxten har hittills varit svag i manga lander men stigande realinkomster talar for en
nagot starkare konsumtion och tillvaxt framover.

| USA steg BNP overraskande mycket det andra kvartalet, med 0,7 procent jamfort
med det forsta kvartalet i ar. Tillvaxten berodde bland annat pa en fortsatt stark
utveckling av hushallens konsumtion (se diagram 3). Aven i juli var hushallens
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konsumtion fortsatt stark men till exempel inképschefsindex talar fér en svagare
utveckling framover (se diagram 3).

Tillvéxten i Kina var marginellt lagre én vantat under det andra kvartalet vilket till stor
del forklaras av svag inhemsk efterfragan. Indikatorer som inképschefsindex och
sarskilt konsumentfértroendet talar for att den inhemska efterfragan kommer att
utvecklas svagt.

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

BNP Hushallens konsumtion
120 4 120
110 + - 110
100 |- 4 100 K
90 . 90
80 L . 80 L
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongs- och kalenderkorrigerade data.

Kallor: Eurostat, SCB och US Bureau of Economic Analysis.

Diagram 3. Inkopschefsindex inom tjanstebranscher och tillverkningsindustrier

Index
Tjanstesektorn Tillverkningsindustrin
70 - 70 -
65 - 65 -
60 n 60 -
55 . 55 _
50 - 50 - =
45 r n 45 —
40 b - 40 L .
2022 2023 2024 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Inkdpschefsindex ar en konjunkturindikator dar ett indextal éver 50 indikerar tillvaxt
medan ett indextal under 50 innebér en nedgang.

Kallor: Institute for Supply Management, S&P Global och Swedbank.
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Arbetsmarknaden borjar férsvagas i USA

| euroomradet ar arbetslosheten fortfarande 1ag och sysselsattningsgraden stiger (se
diagram 4). Detta trots en period av relativt svag tillvaxt och att foretagens
anstallningsplaner fallit tillbaka sedan i vintras. Forsvagningen av arbetsmarknaden i
USA har blivit tydligare den senaste tiden. Sysselsattningsdkningen enligt Nonfarm
Payrolls har vaxlat ned tydligt, och den amerikanska arbetslosheten har stigit det
senaste aret, dven om den foll marginellt i augusti till 4,2 procent. Dessutom har
nyanstallningar och frivilliga uppsagningar sjunkit till en lag niva. | ett langre tids-
perspektiv kan dock arbetslosheten i USA fortfarande betraktas som lag.

Diagram 4. Arbetsloshet och sysselsattningsgrad i omvarlden
Procent av arbetskraften (vanster) och procent av befolkningen (hoger)

Arbetsloshet Sysselsittningsgrad

16 7 70 ~ -
._—\/\,

12 n 65 L 4
4 = 7 55 n
0 - - 50 L 4

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Sdsongsrensade data. Arbetsloshet och sysselsattningsgrad bland personer i aldrarna
15-74 ar for Sverige och euroomradet samt bland personer i dldrarna 16 ar och aldre for USA.

Kallor: Eurostat, SCB och US Bureau of Labor Statistics.

Inflationen ar pa vag ned, men tjansteprisinflationen ar fortfarande hog

| augusti sjonk HIKP-inflationen i euroomradet till 2,2 procent. Nedgangen kan till stor
del forklaras av en lagre 6kningstakt i energipriserna (se diagram 5). Sedan slutet av
fjolaret har arstakten for 6kningen av tjanstepriserna legat kring 4 procent vilket ar
tydligt hégre dn normalt (se diagram 6).> Avtalade l6nedkningar i euroomradet
dampades under det andra kvartalet, men i flera lander stiger |6nerna fortsatt i en
relativt snabb takt vilket bidrar till att halla uppe 6kningstakten i tjanstepriserna.
Detta galler bland annat i Tyskland.

I USA har KPI-inflationen fortsatt att sjunka och var 2,5 procent i augusti. En anledning
till detta ar den lagre 6kningstakten for energipriser men aven att tjanstepriserna
exklusive hyror och energi har 6kat langsammare de senaste manaderna samtidigt

5 Genomsnittlig arlig forandring i tjianstepriserna sedan januari 2000 ar 2,1 procent i euroomradet,
3,0 procent i USA och 2,3 procent i Sverige.
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som okningstakten i varupriserna har forblivit 1ag. Dessutom 6kar 6vriga priser nu i en
méttligare takt. Matt med PCE var inflationen 2,5 procent i juli.® Den amerikanska
I6nedkningstakten har dampats det senaste aret. Dessutom har ravarupriserna fallit
pa varldsmarknaden och i bade euroomradet och USA har inflationsférvantningarna
dampats. Detta talar for ett lagre inflationstryck framéver.

Diagram 5. Konsumentpriser i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring

1 - Konsumentpriser ~ 1 - Konsumentpriser exklusive energi

10 . 10 -
8 . 8 n
6 . 6 n
4 : 4 -
2 . 2 -
0 . 0 -
2 L - 2 L _

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI for USA.
Kallor: SCB, Eurostat och US Bureau of Labor Statistics.

6 PCE &r Federal Reserves foredragna inflationsmatt. | detta matt har hyror en mindre vikt an i KPI. Se
faktarutan ”Skillnaden mellan matten KPI och PCE i USA” i Penningpolitisk rapport mars 2024, Sveriges
riksbank, for en beskrivning av skillnaderna mellan matten KPI och PCE.
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Diagram 6. Priser pa varor och tjanster i omvéarlden
Arlig procentuell férandring

14 - Varupriser B 14 - Tjanstepriser B
12 . 12 .
10 . 10 .
8 . 8 .
6 - 6 -
4 = 4 .
2 - 2 -
0 . 0 .
2L - 2 L J

2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

— Sverige = Euroomradet USA

Anm. Avser KPIF for Sverige, HIKP for euroomradet samt KPI fér USA.
Kallor: SCB, Eurostat, US Bureau of Labor Statistics och Riksbanken.

Finansiella forhallanden

ECB och Federal Reserve sdnkte sina styrrantor i september

Efter de snabba hdjningarna av styrrdantorna befinner sig de flesta centralbankerna i
omvadrlden i ett lage dar de nu successivt lattar pa penningpolitiken, dven om réante-
nivan ar fortsatt atstramande (se diagram 7). ECB sankte den 12 september sin
inldningsrdnta med 0,25 procentenheter till 3,5 procent.” ECB betonar att man pa fér-
hand inte vill binda sig till en viss rdntebana och att rantebesluten tas méte for mote.

Aven Federal Reserve sinkte den 18 september styrréntan fér férsta gangen sedan
mars 2020. Vid métet sanktes malintervallet for Federal funds-réntan med

0,5 procentenheter till 4,75-5,00 procent. Centralbanken kommunicerade att uppat-
riskerna fér inflationen har minskat och att nedatriskerna for arbetsmarknaden har
Okat, och att det darfor ar lampligt att borja latta pa penningpolitiken for att undvika
en alltfér svag ekonomisk utveckling. Aven Federal Reserve betonar att man inte féljer
en forutbestamd rdantebana utan att besluten tas mote for méte. FOMC-ledamoternas
egna bedomningar av den framtida styrrantan, illustrerad i den sa kallade ”dot-plot”,
sanktes for 2024 och 2025, och indikerar en styrrdnta pa 4,4 procent innan aret ar slut
och 3,4 procent i slutet av 2025.2

7 ECB sankte dven rantan for utlaningsfaciliteten och réantan for huvudsakliga refinansieringstransaktioner.
Se ECBs penningpolitiska beslut, 12 september 2024.

8 Avser mittpunkten (mid point) for styrranteintervallet. Se FOMC Projections material, september 2024,
Federal Open Market Committee, Federal Reserve.
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Diagram 7. Styrrantor i omvarlden
Procent
6 _

5 -

2022 2023 2024
= Riksbanken Federal Reserve == Norges bank
= ECB Bank of England Bank of Canada

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Marknadens forvantningar pa omvarldens styrrantor har sjunkit igen

| borjan av aret fanns en utbredd forvantan om att centralbankerna i omvarlden skulle
sanka sina styrrantor flera gdnger under aret. Under varen reverserades dessa
forvantningar till stor del pa grund av 6verraskande hoga inflationsutfall och starkare
ekonomisk aktivitet. Under sommaren har marknadens forvantningar skiftat ner igen i
takt med tydligare tecken pa lagre inflationsutfall och ekonomisk avmattning. Sarskilt
forvantningarna pa Federal Reserves penningpolitik har varierat kraftigt, dar mark-
nadsprissattningen har skiftat flera gdnger som svar pa nya ekonomiska utfall.

Enligt prissattningen av terminskontrakt pa korta penningmarknadsrantor bedomer
marknadsaktorer nu att Federal Reserve sanker styrrantan med ungefar 1,7 procent-
enheter fram till mitten av nasta ar. For ECB ar forvantningarna pa rantesankningar
nagot lagre. ECB vantas sdnka inlaningsrantan med ungefér 1,3 procentenheter under
samma tidsperiod (se diagram 8).
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Diagram 8. Marknadens forvantningar pa styrrantor i framtiden
Procent
6 _

5 -

2022 2023 2024 2025 2026 2027

== Sverige == Euroomradet USA Storbritannien

Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar enligt terminspris-
sattning (Nelson-Siegel (1994)). Heldragna linjer avser férvantningar 2024-09-23. Streckade
linjer avser forvantningar strax fore den penningpolitiska uppdateringen i augusti.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Marknadsrantor pa bade korta och langre l6ptider har sjunkit nagot

Sedan den penningpolitiska uppdateringen i augusti har bade korta och langa stats-
obligationsrantor samt rantor pa mer riskfyllda obligationer sjunkit nagot i Sverige,
euroomradet och USA (se diagram 9). | euroomradet och USA steg ranteskillnaden
mellan riskfyllda obligationer och swaprantor tillfalligt i samband med den finansiella
turbulensen i bérjan av augusti.® Trots att penningpolitiken fortsatt &r dtstramande,
underlattar de krympande ranteskillnaderna for exempelvis féretag och banker att
finansiera sig pa marknaden. De globala finansiella forutsattningarna kan dock
forandras snabbt. Ett exempel pa detta var den marknadsturbulens som observerades
i borjan av augusti dar bland annat yen-finansierade carry-trades avvecklades snabbt.

9 Med riskfyllda obligationer menas t.ex. sékerstéllda obligationer, kommunobligationer och féretags-
obligationer.
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Diagram 9. Statsobligationsrantor och borsutveckling i Sverige, euroomradet och
USA

Procent (vanster) och index, 2024-06-27 = 100 (hoger)
6 - 105 -
5 - -
100 - -

4 - -

95 -
3 -

90 r -
2 -
1t - 85 L -

jan mar maj jul sep jan mar  maj jul sep
2024 2024
— Sverige, 2 ar = =Sverige, 10 ar — OMX Stockholm
— Tyskland, 2 &r = = Tyskland, 10 ar — Stoxx600
USA, 2 ar USA, 10 ar S&P500

Anm. Vanster diagram avser nollkupongrantor for Sverige och Tyskland samt benchmarkrantor
for USA.

Kallor: Macrobond och Riksbanken.

Aven bérser har fortsatt att utvecklas starkt och dterhdmtat sig frdn nedgangen i bér-
jan av augusti (se diagram 9). Matt enligt VIX-index for USA och Tyskland ar volatilite-
ten pa aktiemarknaden Gverlag lagre i dagslaget jamfort med under sommarmana-

derna. Aven indikatorer som mater finansiell stress pa marknaderna &r pa laga niver.

Lagre ut- och inlaningsrantor for hushall och foretag

| takt med att Riksbanken sankt styrréantan har de rantor som hushall och féretag
moter ocksa sjunkit. Sedan borjan av aret har den genomsnittliga bolanerédntan pa nya
[an fallit med ungefar lika mycket som Riksbanken hittills har sénkt styrrantan (se
diagram 10).2° Fér rintor pa boldn med lingre 16ptid som ocksa inkluderar férvant-
ningar om lagre rantor i framtiden har bolanerdntorna dock sjunkit mer &n styrréntan
(se diagram 11). Till exempel har den genomsnittliga rantan pa nya bolan med
bindningstider pa mellan ett till tre ar sjunkit med ungefar en procentenhet sedan
borjan av 2024. Ocksa i foretagssektorn moter samtliga branscher en lagre rénta pa
sina utestaende banklan (se diagram 10).

10 Baseras pa SCB:s finansmarknadsstatistik till och med juli och bankernas publicerade genomsnittsrantor i
augusti.
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Aven inlaningsrantan har fallit, men inte lika mycket som de genomsnittliga
utlaningsrantorna. Nar styrrantan sanks brukar inlaningsrantorna falla mindre én
utlaningsrantorna. Detta beror bland annat pa att konkurrensen om inlaning ar
forhallandevis hog, inte minst fran andra finansiella instrument dar insattare kan
placera sin likviditet. Transmissionen fran styrrantan till rantorna som hushall och
foretag moter foljer sitt historiska monster och fungerar val.

Diagram 10. Genomshnittliga ut- och inlaningsrantor till hushall och féretag samt
Riksbankens styrranta

Procent
Hushall Foretag
6 . 6 .
5 - 5 _
4 = 4 -
3 . 3 -
2 . 2 -
1 . 1+ -
0 - 0 =t |
-1 v - -1 - _
2020 2021 2022 2023 2024 2020 2021 2022 2023 2024

= Utlaningsrédnta, nya lan Inlaningsranta

— Utlaningsranta, utestaende lan = Styrranta

Anm. Volymviktade medelvarden av ut- respektive inlaningsrantor pa samtliga l6ptider. For
hushall avses rantor pa lan fran monetéra finansinstitut, bostadskreditinstitut och alternativa
investeringsfonder. Hushallens utlaningsranta avser lan for bostadsandamal. For féretag avses
Ian fran monetara finansinstitut. Nya lan avser dven omférhandlade lan. Det sista utfallet avser
juli 2024.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 11. Genomsnittliga bolanerantor till hushall for olika bindningstider
Procent
5 _

2021 2022 2023 2024

— Rorlig rénta =— 1-3 ar 3-5ar >5 ar

Anm. Avser bolanerantor fran monetara finansinstitut, bostadskreditinstitut och alternativa
investeringsfonder. Heldragna linjer avser nya och omférhandlade lan, streckade linjer avser
utestaende lan. Det sista utfallet avser juli 2024.

Kalla: SCB.

Kredittillvaxten &r fortsatt pa laga nivaer och bostadspriserna stiger
langsamt

Trots de nagot lagre utldningsrantorna ar nyutlaningen till hushall och foretag fortsatt
pa laga nivaer. For foretag ar den fortsatt negativ (se diagram 12).1! Det &r féretag
inom samtliga branscher, utom i kategorierna "fastighetsbranschen — bostader” och
"ovriga tjanster”, som minskar sin upplaning.

Sedan bérjan av aret har bostadspriserna stigit med ungefar 2,5 procent. | niva ar
bostadspriserna i nulaget ungefar oférandrade jamfort med fore pandemin. Trots att
omsattningen pa bostadsmarknaden har borjat aterhamta sig nagot har utbudet av
bostdder fortsatt att 6ka under aret. Det stora utbudet i férhallande till omsattningen
kan verka dampande pa bostadspriserna.

1 Foretagens upplaning kan ske via banklan eller att de emitterar vardepapper pa obligationsmarknaden.
Aven om kredittillvéxten totalt sett &r negativ, finns det vissa tecken pd att utl&ningen via obligations-
marknaden i svenska kronor ¢kar nagot till foljd av en 6kad riskaptit och lagre riskpremier.
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Diagram 12. Hushallens och féretagens upplaning
Arlig procentuell férandring

Hushall Foretag
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0o - 4 a0 b -
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— Totalt Smahus — Totalt Emitterade vardepapper
— Bostadsratter Blancolan = Lan fran MFI

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

Kalla: SCB.

Lagre rantor i USA ger stod at en forstarkning av mindre valutor

Marknaden har fortsatt att justera ner sina férvantningar om ranteutvecklingen i USA.
Detta har bidragit till att dollarn har forsvagats ytterligare och gett stod at mindre
valutor, s& som den svenska kronan. Overlag har kronan utvecklats i linje med andra
mindre valutor och, matt med KIX, ar kronan pa ungefar samma niva som vid
tidpunkten for den penningpolitiska uppdateringen i augusti (se diagram 13).

| Riksbankens prognos antas kronan fortsatta starkas framover.
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Diagram 13. Utvecklingen av ett antal mindre valutor mot dollarn samt nominell
vaxelkurs mot KiX4

Index, 2024-01-01 = 100

110 : - 110 _
108 : 4 108 1
106 : m 106 7
104 m 104 4
102 m 102 4
100 - 100 L . 4
jan mar  maj jul sep jan mar  maj jul sep
2024 2024
= SEK per USD CAD per USD — KIX4

== NOK per USD

Anm. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt
mot den amerikanska dollarn, euron, det brittiska pundet och den norska kronan. De streckade
vertikala linjerna markerar tidpunkten fér den penningpolitiska uppdateringen i augusti och de
heldragna vertikala linjerna tidpunkten fér den penningpolitiska rapporten i juni.

Kallor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.

Svensk realekonomi

Svensk konsumtion ar fortfarande svag

Svensk BNP foll med 0,3 procent under det andra kvartalet i ar jamfort med fore-
gaende kvartal (se diagram 3). Nedgangen forklaras till stérsta del av svag konsumtion
och investeringar medan det storsta positiva bidraget kom fran nettoexporten. Hus-
hallens sparkvot har varit hog och konsumtionen har varit dimpad sedan rantorna
bérjade hojas 2022 (se diagram 14).12

12 Se ocksa “Hushallen fortsatte spara samtidigt som tillvaxttakten fér bostadslan ékade”,
Finansrakenskaperna andra kvartalet 2024, SCB.
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Diagram 14. Hushallens sparkvot
Procent av disponibel inkomst
20 -

15 |- N

5 — -
2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023 2024

Anm. Sasongsrensade data. Hushallen och hushallens icke-vinstdrivande organisationer (HIO).
Kallor: SCB och Riksbanken.

Konjunkturinstitutets barometerindikator minskade marginellt under augusti och den
bidrar 6verlag till bilden av en nagot svagare utveckling dn vad Riksbanken riknade
med i prognosen i juni. Det finns dock fortsatt tecken pa en framtidsoptimism bland
hushallen, dar till exempel deras bedomning av den svenska och den egna ekonomin
om 12 manader ar hogre dn normalt.

Fortsatt svag utveckling pa arbetsmarknaden

Arbetslosheten har stigit sedan slutet av 2022 (se diagram 4). Den laga efterfragan i
ekonomin och arbetsmarknadsindikatorer talar for en fortsatt relativt svag utveckling
pa arbetsmarknaden den narmaste tiden. Antalet varsel och konkurser &r pa en for-
hojd niva, och antalet nyanmalda lediga platser har fallit tydligt. A andra sidan &r
anstallningsplanerna svagt positiva, och i synnerhet tjanstebranschen planerar att
nyanstalla.

Lagkonjunkturen nara botten

Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms nu vara lagre an normalt och ekonomin
befinner sig i en mild lagkonjunktur. Ett satt att uppskatta resursutnyttjandet ar att
beddma storleken mellan faktiska och potentiella nivaer for till exempel BNP, det sa
kallade BNP-gapet. En annan indikator pa resursutnyttjandet ar hur foretagen ser pa
efterfrageldget just nu och som mats regelbundet av Konjunkturinstitutet.
Riksbankens bedémning ar att BNP-gapet ar lagre an normalt, vilket rimmar val med
efterfragelaget just nu (se diagram 15). Riksbankens resursutnyttjandeindikator, RU-
indikatorn, som vager samman olika indikatorer, tyder ocksa pa att resursutnyttjandet
har sjunkit och ar marginellt under det normala. Men indikatorer for tillvaxten har
stigit sedan inledningen av aret och borjar ndrma sig nivaer som ar férenliga med
normal tillvaxt. Bedomningen ar darmed att konjunkturen inte forsvagas sa mycket
ytterligare.
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Diagram 15. BNP-gap och efterfragelaget i naringslivet
Procent (vanster), standardavvikelse (hoger)
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Anm. BNP-gapet avser avvikelse fran Riksbankens bedémda langsiktiga trend. RU-indikatorn &r

ett statistiskt matt pa resursutnyttjandet. RU-indikatorn och efterfragelaget i naringslivet ar
bada normaliserade sa att medelvardet &r 0 och standardavvikelsen ar 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken.

ANALYS — Mikrodata ger insikter om hur foretagen
andrar sina priser

Ett satt att fa en uppfattning om hur foéretagen andrar sina priser ar att
undersdka hur ofta och hur mycket priserna dndras pa produkterna som
ingdr i konsumentprisindex (KPI). Resultaten visar att det primart ar
frekvensen av, och inte storleken pa, prisférandringar som samvarierar
med inflationstakten. Detta var tydligt under aren 2022 och 2023 nar
inflationen var hog. D& hojde foretagen sina priser betydligt oftare an
vad de gjort tidigare, samtidigt som den genomsnittliga storleken pa
prisforandringarna inte forandrades sarskilt mycket. | takt med att
inflationen har fallit, har dven foéretagen borjat andra sina priser mer
sallan. Detta indikerar att prissattningsbeteendet nu ar mer i linje med
hur det sag ut fore perioden med hog inflation.

For att forsta vad som paverkar inflationen ar det viktigt att férsta hur foretagen
satter sina priser och om, och i sa fall hur, det férandras i olika ekonomiska
situationer. Det finns studier som indikerar att genomslaget till konsumentpriserna
fran féretagens dndrade kostnader &r storre nér inflationen och efterfragan dr hog.3

13 Se till exempel C. Borio, M. Lombardi, J. Yetman och E. Zakrajsek (2023), “The two-regime view of
inflation”, BIS papers No 133, Bank for International Settlements.
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Sadana andringar i foretagens kostnader kan till exempel vara forandringar i priserna
pa deras insatsvaror eller Idnekostnader.

| en studie fran Konjunkturinstitutet visades att svenska foretag i genomsnitt hojt sina
priser i linje med hur deras kostnader har hojts under perioden fran 2019 till det
andra kvartalet 2023.1* Féretag har dock historiskt tenderat att jamna ut sina pris-
forandringar och lata en del av kostnadsférandringarna absorberas av sina vinst-
marginaler, men sa skedde alltsa inte under perioden med stigande inflation 2022 och
2023. Detta indikerar att denna del av féretagens prissattningsbeteende forandrades
under hoginflationsperioden.

Har studerar vi en annan aspekt av foretagens prissattningsbeteende, namligen hur
mycket och hur ofta foretagen andrar sina priser. Med hjalp av ett stort datamaterial
har vi i detalj studerat hur priserna férdandras pa de produkter som ingar i konsument-
prisindex (KP1).2> | diagram 16 visas att skillnaden mellan prishéjnings- och pris-
sankningsfrekvensen 6kade kraftigt under perioden med hog inflation, men att den
fran och med bérjan av 2024 tycks ligga pa ungefar samma niva som den gjorde innan
inflationen borjade stiga. Utvecklingen under hoginflationsperioden drevs alltsa
framst av en uppgang i hur ofta foretagen hojde priserna. Utvecklingen i pris-
forandringarnas genomsnittliga storlek var daremot relativt stabil och férandrades
inte sarskilt mycket.6 %7

14 Konjunkturinstitutet, ”Prissattning hos svenska foretag 2023” (2023), Specialstudie, Konjunkturinstitutet.

15 For en mer utforlig genomgang se M. Klein, K. Stromberg och O. Tysklind (2024), “Inflationsdynamiken
under hoginflationsperioden: insikter fran mikrodata”, Ekonomisk kommentar nr 14, Sveriges riksbank.

16 Den aggregerade prisnivan i KPI beraknas utifran ett stort antal insamlade priser, och den beror féljakt-
ligen bade pa hur ofta och hur mycket priserna dndras. Datamaterialet som anvants tacker ungefar 75 pro-
cent av den totala vikten i KPI, och det omfattar cirka 9 miljoner prisobservationer fran 2010 och framat.

| materialet kan man félja priserna pa enskilda produkter manad for manad for att se om de &ndras och, i de
fall de gor det, med hur mycket. Darifran kan man med hjalp av produkt- och produktgruppsvikter skapa
aggregerade matt pa hur ofta priserna hojts respektive sankts, och matt pa prisforandringarnas storlek.

17 Dessa resultat ar i linje med liknande studier i andra lander, se till exempel fordjupningen ”Analyzing
businesses’ price-setting behaviour” i Bank of Canadas penningpolitiska rapport fran april 2024. Resultatet
ar ocksa i linje med hur foretagen i Riksbankens foretagsundersokning svarade under 2022, dar de uppgav
att de férandrade priserna oftare an vanligt. Liknande resultat har kommit fram i enkdtundersokningar i
andra lander, till exempel den har hos CEPR: Price-setting in a high-inflation environment.
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Diagram 16. Aggregerad prisforandringstakt 6ver 12 manader samt relativ

prisfordandringsfrekvens och prisforandringstorlek

Arlig procentuell férandring (KPIF) respektive procentenheter (frekvens och storlek)
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— KPIF exklusive energi (PRISMA) — Frekvens hdja-sdnka Storlek hoja-sdanka

Anm. KPIF exkl. energi (PRISMA) baseras pa KPIF exklusive energi, dar de komponenter som
inte finns med i mikrodatamaterialet har exkluderats. Den relativa frekvensen och storleken pa
prisférandringarna, jamfort med manaden innan, uttrycks som 12 manaders glidande
medelvarde. Detta for att matcha den arliga procentuella férandringen.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Samma monster syns nar man tittar pa undergrupperna livsmedel och andra varor i
KPI. For tjanstepriserna ser det dock lite annorlunda ut. Bland tjanstepriserna ar pris-
okningstakten fortfarande ovanligt hog, och foretagen andrar sina priser oftare an
vanligt.'® Kommunala taxor och hyror dr exempel pa tjanstepriser som ¢kar ovanligt
mycket. Detta bedéms i forsta hand bero pa de kostnadsdkningar som skedde under
2022 och 2023, snarare an den efterfrage- och kostnadsutveckling som sker i nuldget.

| takt med att inflationen har normaliserats har dven prisforandringsfrekvensen gjort
det. En lardom man kan dra infér framtiden ar att det ar viktigt att upptacka tidiga
tecken pa att féretagen borjar férdandra sina priser oftare, under perioder med stora
forandringar i kostnader och hog efterfragan. En kalla till sddan information skulle till
exempel kunna vara Riksbankens egna féretagsundersokningar. Foretagen i under-
sokningen uppgav tidigt under 2022 att de forandrade priserna oftare an vanligt, och
att det var lattare dn vanligt att f& acceptans frdn kunderna fér att hoja priserna.”®

18 M. Klein, E. Skeppas och O. Tysklind (2024), “Priséandringar pa varor och tjanster under hoginflations-
perioden: insikter fran mikrodata”, Ekonomisk kommentar nr 15, Sveriges riksbank.

19 Se till exempel ”Jag har aldrig varit med om att kunderna accepterar prishéjningar sa latt”, Riksbankens
féretagsundersékning, februari 2022, Sveriges riksbank.
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Svensk inflation

Inflationen fortsatter att sjunka

Sedan prognosen i den penningpolitiska rapporten i juni har inflationen fallit nagot
mer an forvantat. | augusti var KPIF-inflationen 1,2 procent (se diagram 5). Detta
forklaras till storsta del av den svaga prisutvecklingen pa energi. Exklusive energi var
inflationen 2,2 procent i augusti och matt som tre- eller sexmanadersforandring i
uppraknad arstakt har den varit nara 2 procent sedan bérjan av 2024 (se diagram 17).

Diagram 17. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell férandring respektive tre- och sexmanadersférandring, uppraknat till
arstakt i procent
12 .

10

8

2019 2020 2021 2022 2023 2024

= 12 manader = 6 manader 3 manader

Anm. Sdsongsrensade data.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Riksbanken analyserar dven olika matt pa den underliggande inflationen, som
exkluderar eller minskar betydelsen av priser som varierar kraftigt.2’ Aven dessa matt
har sjunkit tydligt bade som arstakt och, sarskilt, som manadsférandringar (se
diagram 18).

20 For mer information om olika matt pa underliggande inflation, se Riksbankens hemsida:
https://www.riksbank.se/sv/statistik/makroindikatorer/underliggande-inflation/.
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Diagram 18. Olika matt pa underliggande inflation

Arlig procentuell férandring (vinster) samt manadsférandring, tre manaders glidande
genomsnitt, uppraknat till arstakt i procent (hoger)

14 - 4 14 .

12 - 112 .

10 |- 1 10

8 - 1 8

6 N 6

4 + m 4

2 n 2

0 n 0

-2 = - -2 = -
2019 2020 2021 2022 2023 2024 2019 2020 2021 2022 2023 2024

= KPIF exklusive energi
— Medianvirde fér de underliggande matten
Intervall

Anm. Falten visar det hogsta och lagsta utfallet bland 5 matt pa underliggande inflation:
UND24, Trim85, persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1). Det hogra diagrammet visar sdsongsrensade
manadsférandringar. | intervallet fér manadsférandringarna har KPIFPV exkluderats.

Kallor: SCB och Riksbanken.

| likhet med omvarlden har prisékningstakten for varor och livsmedel gatt ned och ar
nu néra sitt historiska genomsnitt. Aven tjansteprisékningarna har fortsatt nedat men
ar fortsatt nagot hogre an normalt. Det forklaras framfor allt av stora prisékningar pa
priser som andras sallan, som exempelvis hyror och administrativt satta priser. Dessa
priser paverkas fortfarande av de kostnadsokningar som skedde under 2022 och 2023,
snarare dn den efterfrage- och kostnadsutveckling som sker i nulaget.

Enligt Konjunkturinstitutets barometer ligger foretagens prisplaner i narheten av sina
historiska genomsnitt (se diagram 19). Dessutom utvecklas producentpriserna i en
mattlig takt och de langsiktiga inflationsforvantningarna ar val forankrade kring
inflationsmalet (se diagram 20). Detta skapar goda forutsattningar for en inflation
nara 2 procent framdver.
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Diagram 19. Prisplaner i Konjunkturbarometern
Nettotal
100 A

80
60
40
20

0

2019 2020 2021 2022 2023 2024
— Tjanstesektorn =— Detaljhandeln
Anm. Diagrammet visar nettotalen 6ver hur manga féretag som svarat att de planerar att hoja

priserna jamfort med hur manga som planerar att sénka dem under de ndrmaste tre
manaderna. Sdsongsrensade data. Streckade linjer avser genomsnitt for perioden 2000-2024.

Kalla: Konjunkturinstitutet.

Diagram 20. Inflationsforvantningar
Procent
6 — —_

2019 2020 2021 2022 2023 2024

—lar=—2ar—>5ar

Anm. Forvantningar avser KPI. Penningmarknadens aktoérer.

Kalla: Kantar Prospera.
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Reallénerna stiger igen

Loneodkningstakten har fallit under det férsta halvaret 2024, dven om en viss uppgang
skedde i juni. En lagre I6nedkningstakt ar i linje med profilen i de avtal som for-
handlades fram i borjan av fjolaret. Trots att [6nerna 6kat nagot langsammare de
senaste manaderna innebar den lagre inflationen att reallénerna har bérjat stiga igen
och &r nu hégre dn normalt (se diagram 21).2

Diagram 21. Realloner
Arlig procentuell férandring
4 _

10 b© J
2010 2012 2014 2016 2018 2020 2022 2024 2026

— Reall6ner (KPIF) = Realloner (KPI)

Anm. Reallénerna ar berdknade som differensen mellan |6nedkningstakten och den arliga
procentuella fordandringen i KPI respektive KPIF. Data 6ver I6nedkningstakten ar preliminara
och avser Medlingsinstitutets prognos over vad de slutgiltiga utfallen kommer att bli. Den sista
observationen ar for juni.

Kallor: SCB, Medlingsinstitutet och Riksbanken.

21 Reallénen har stigit med i genomsnitt 1,1 procent per ar sedan 2000 matt med bade KPI och KPIF.

30



Utsikterna de kommande aren

2 Utsikterna de kommande aren

Inflationen har fallit i bade euroomradet och USA de senaste manaderna
och beddéms narma sig centralbankernas mal under nasta ar. Tillvaxten i
euroomradet ar fortsatt relativt svag i dr, men successivt lagre rantor
bidrar till att tillvaxten stiger ndgot kommande ar. | USA dampas istéllet
tillvaxten efter ett par ar med en stark utveckling. Sammantaget bedéms
tillvaxten i omvarlden bli mattlig under prognosperioden.

| Sverige vantas BNP-tillvdaxten att vara fortsatt nagot lagre an normalt
och arbetslésheten fortsatta att stiga nagot under andra halvaret i ar.
Under nasta ar vantas dock tillvaxten tillta och arbetsldsheten falla. Ater-
hamtningen drivs av stark inhemsk efterfragan, dar stigande realloner
och lagre rantor starker hushallens képkraft. Rensat for energipriser har
inflationen stabiliserats ndra 2 procent, men laga energipriser innebar att
KPIF-inflationen vantas bli lagre det narmaste aret.

Centrala bedémningar och antaganden i prognosen

e Prognoserna for svensk realekonomi och inflation baseras pa bedémningen
att lagkonjunkturen i euroomradet har bottnat och att tillvaxten 6kar 2025.
| USA vantas tillvaxten bromsa in i slutet av 2024.

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

e Energipriser antas folja terminsprissattningen de ndrmaste aren.

e  Resursutnyttjandet i svensk ekonomi bedéms vara svagare an normalt i
utgangslaget.

e Den svenska finanspolitiken antas vara milt expansiv och bidra nagot positivt
till BNP-tillvaxten 2025, men darefter vara varken expansiv eller atstramande.

e  Prognosperioden stracker sig fram till och med det tredje kvartalet 2027.

Prognos for penningpolitiken: Styrréantan sdnks med 0,25 procentenheter i
september. Forutsatt att inflationsutsikterna star sig kan styrréntan sankas tva ganger
till i ar. Prognosen innebar att styrréantan darefter sanks sa att den nar 2,25 procent i
slutet av prognosperioden.
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De ekonomiska utsikterna i omvarlden

Svag global tillvaxt i ar stiger nagot framéver

Aterhamtningen i euroomradet gar langsamt. Trots att reallénerna i manga
europeiska lander stigit snabbt sedan en tid tillbaka dr konsumtionstillvaxten svag och
sparandet har 6kat. Inflationen i euroomradet vantas fortsatta att sjunka och i takt
med en mindre atstramande penningpolitik tar konsumtionen och BNP nagot mer fart
under 2025.2

| USA har BNP-tillvaxten varit stark bade ifjol och hittills i ar, men det finns tecken pa
att tillvaxten kommer att forsvagas och amerikansk arbetsmarknad har mattats av.
Inflationen faller dock och successivt lagre rantor stimulerar efterfragan framover (se
diagram 8). Trots hog skuldsattning, och oavsett utgangen i det amerikanska
presidentvalet, vantas underskotten i den offentliga sektorn i USA vara fortsatt stora
vilket stottar efterfragan, atminstone pa medellang sikt. Nasta ar vantas dock den
amerikanska tillvaxten vara lagre @n normalt.

| Kina halls BNP-tillvaxten tillbaka av lag inhemsk efterfragan. Detta beror bland annat
pa en svag demografisk utveckling och fallande fastighetspriser som kraftigt dampat
konsumentfértroendet och kredittillvaxten.

Aven om den globala tillvixten tilltar ndgot kommande ar, vintas den i ett historiskt
perspektiv sammantaget vara mattlig.23

Inflationen faller i omvérilden

| euroomradet sjonk HIKP-inflationen till 2,2 procent i augusti. Nedgangen forklaras till
stor del av en lagre 6kningstakt pa energipriser. Inflationen exklusive energi och
livsmedel var 2,8 procent i augusti. Inflationen vantas fortsatta falla vilket framfoér allt
beror pa att den fortsatt hoga okningstakten i tjdnstepriserna dampas. | euroomradet
vantas dock I6nedkningstakten vara fortsatt hog i ar, vilket bidrar till att det tar lite
langre tid an i USA for 6kningstakten i tjanstepriserna att ga ned. Mot slutet av
prognosperioden sjunker euroomradets [6nedkningstakt ned till kring 3 procent. | USA
dampas dessutom prisékningstakten for hyror, vilket bidrar till att tjdnstepriserna
Okar langsammare. | bade euroomradet och i USA véntas inflationen stabiliseras kring
centralbankernas mal under 2025.

22 Eftersom en stor andel hushall i euroomradet har bundna lan kommer effekten av sankt rénta komma
med en storre eftersldpning an i till exempel Sverige.

23 Med global avses har KIX-viktad BNP i fasta priser. KIX &r ett viktat genomsnitt mot 31 lander som &r
viktiga for Sveriges handel med omvarlden. Genomsnittlig tillvaxt mellan 2010 och 2019 &r 2,3 procent.
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Tabell 1. Nyckeltal fér omvarlden

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

2023 2024 2025 2026
BNP euroomradet 0,5 (0,6) 0,8 (0,8) 1,3 (1,5) 1,3(1,4)
BNP USA 2,5(2,5) 2,6 (2,3) 1,5(1,8) 1,9(2,1)
HIKP euroomradet 5,4 (5,4) 2,4(2,3) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
KP1 USA 4,1(4,1) 2,8(2,9) 2,0(2,1) 2,2(2,3)

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

De ekonomiska utsikterna i Sverige

Tillvdxten tar fart under 2025

BNP har utvecklats svagt hittills i ar och svensk ekonomi befinner sig sedan en tid
tillbaka i en mild lagkonjunktur. Under andra halvaret vantas BNP stiga ndgot men
aterhamtningen inleds forst under 2025. Hushallens konsumtion stiger i takt med att
inflationen faller tillbaka och rantan gradvis sdnks vilket innebér att hushallens reala
disponibla inkomster 6kar (se diagram 22). Eftersom efterfragan fran omvarlden
bed6ms vara fortsatt relativt svag det narmaste aret ar alltsa aterhamtningen till stor
del driven av inhemsk efterfragan. Detta stods ocksa av att hushallen enligt enkat-
undersokningar ar optimistiska om framtiden. Under 2025 och 2026 vantas BNP stiga
med 1,9 respektive 2,5 procent (se diagram 22).

Diagram 22. BNP och konsumtion i Sverige
Index, 2019 kv4 = 100

BNP Hushallens konsumtion
115 - - 115 7
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44
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90 - - 90 - -
2019 2021 2023 2025 2027 2029 2019 2021 2023 2025 2027 2029

="=September ="= Juni

Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens

prognos.

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Bostadsinvesteringarna har varit svaga de senaste aren men med en gradvis lagre
réanta vantas efterfragan pa bostader 6ka, 6kningstakten i bostadspriserna stiga och,
med viss fordrojning, bostadsinvesteringarna starkas (se diagram 23). En lang-
sammare 6kning av befolkningen framover innebar dock att uppgangen i bostads-
investeringarna blir mattlig. Naringslivets 6vriga investeringar har utvecklats svagt
hittills i ar, men vantas vaxa gradvis snabbare kommande ar nar tillvaxten i
konsumtion och export stiger. Dessutom vantas de offentliga investeringarna oka
under 2025 jamfort med i ar. Finanspolitiken beddms ge ett nagot positivt bidrag till
BNP-tillvixten 2025.%

Diagram 23. Bidrag till BNP
Procent (BNP) respektive procentenheter (bidrag)
6 —

4 L i
2020 2021 2022 2023 2024 2025 2026

! Hushallens konsumtion ! Offentlig konsumtion __ Bostadsinvesteringar

Ovriga investeringar ! Lagerinvesteringar — Nettoexport == BNP

Anm. Bidrag till arlig procentuell forandring av BNP i fasta priser.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Arbetslosheten sjunker igen i bérjan av 2025

Den svaga efterfragan i ekonomin liksom arbetsmarknadsindikatorer talar for en
relativt svag utveckling pa arbetsmarknaden den narmaste tiden. | Riksbankens
prognos fortsatter sysselsattningsgraden sjunka och arbetslésheten stiga nagot under
andra halvan av 2024. Arbetslosheten vantas stiga till 8,5 procent, innan den borjar
sjunka gradvis fran och med inledningen av 2025, i takt med att efterfragan i
ekonomin tar fart (se diagram 24).

24 Se faktarutan "Budgetpropositionen 2025”.

34



Utsikterna de kommande aren

Diagram 24. Sysselsattningsgrad och arbetsléshet i Sverige
Procent av befolkningen (vanster) respektive procent av arbetskraften (hoger)
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Anm. Sdsongsrensade data. Avser personer i aldrarna 1574 ar. Heldragen linje avser utfall,
streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad linje markerar tidpunkten for det
penningpolitiska motet i juni.

Kallor: SCB och Riksbanken.

Tabell 2. Nyckeltal fér Sverige

Arlig procentuell férandring om inte annat anges. Siffror inom parentes avser prognos fran
féregaende penningpolitiska rapport.

2023 2024 2025 2026
BNP -0,3(-0,2) 0,8(1,1) 1,9(1,7) 2,5(2,4)
Sysselsatta 1,4 (1,4) -0,4 (-0,6) 0,4 (0,5) 1,0(0,8)
Arbetsléshet* 7,7(7,7) 8,4 (8,5) 8,4 (8,3) 8,0(8,0)
BNP-gap** -0,2(-03) -1,2(-1,1) -0,8(-0,8) -0,1(-0,3)
Offentligt finansiellt sparande, -0,6 (-0,6) -1,6 (-1,4) -1,1(-0,7) -0,6 (-0,4)

procent av BNP

* Procent av arbetskraften.

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

Resursutnyttjandet stiger under 2025

Resursutnyttjandet ar just nu lagre an normalt men fran 2025 vantas den svenska
ekonomin véxa snabbare an sin trend, vilket innebar att mangden lediga resurser i
ekonomin minskar och att resursutnyttjandet stiger. Det gradvis stigande resurs-
utnyttjandet bidrar till att inflationen ligger kvar runt 2 procent. Mot slutet av
prognosperioden bedéms konjunkturen vara i balans (se diagram 25).
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Diagram 25. Matt pa resursutnyttjandet i Sverige
Procent (BNP- och sysselsattningsgap)
6 —
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== BNP-gap == Sysselsattningsgap
Anm. Gapen avser BNP:s och sysselsattningens avvikelse fran Riksbanken bedémda langsiktiga

trend. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Svart streckad
linje markerar tidpunkten fér det penningpolitiska motet i juni.

Kallor: SCB och Riksbanken.

FAKTA — Budgetpropositionen 2025

Budgetpropositionen for 2025 innehaller forslag pa nya atgarder om 60 miljarder
kronor néasta ar. De regelandringar rorande skatter som féreslas innebar minskade
skatteintakter om drygt 20 miljarder kronor. Skatterna sanks framfor allt for hus-
hallen, bland annat genom héjt jobbskatteavdrag. Drygt 20 miljarder kronor avser
offentlig konsumtion, framst i form av 6kade anslag till forsvaret, rattsvasendet och
skolan. Atgarder avseende offentliga investeringarna uppgar till runt 5 miljarder
kronor, bland annat 6kade medel till forsvaret.

Ur ett penningpolitiskt perspektiv ar finanspolitikens effekt pa den realekonomiska
utvecklingen och inflationen av sarskilt intresse. Baserat pa budgetpropositionen
vantas de finanspolitiska atgarderna bli nagot storre nasta ar an i ar. Detta indikerar
att den aktiva finanspolitiken bidrar nagot positivt till BNP-utvecklingen 2025 i ett lage
nar resursutnyttjandet beddms vara lagre an normalt.

Nar skatter och offentliga utgifter andras kan det paverka prisnivan pa varor och
tjanster. Budgetpropositionen innehaller férslag pa sankt skatt pa drivmedel och hojd
reduktionsplikt samt avskaffad flygskatt nasta ar. Riksbanken bedémer att dessa
enskilda forslag leder till att KPIF blir knappt 0,1 procentenhet lagre under andra halv-
aret 2025 an vad den annars skulle ha blivit. Den samlade finanspolitiken i budget-
propositionen paverkar dven inflationen nasta ar genom att den bidrar till en nagot
starkare realekonomisk utveckling.

Sammantaget bedémer Riksbanken att den foreslagna finanspolitiken inte patagligt
dndrar forutsattningarna for penningpolitiken att uppratthalla inflationsmalet.
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Inflationsutsikterna i Sverige

Reallénedkningar under hela prognosperioden

Lonedkningstakten, som ar en viktig faktor for inflationen, vaxlar ned i nartid i linje
med profilen pa avtalen men den véxer anda i relativt god takt med 3,6 procent
arligen 2025 och 2026. Eftersom inflationen ligger ndra malet stiger realldnerna under
prognosperioden men det drojer till 2026 innan reallénerna ar tillbaka pa samma niva
som innan inflationsuppgangen. Aven hushallens reala disponibla inkomst per capita
véntas 6ka i ar och nasta ar efter att ha sjunkit tva ar i rad (se diagram 26). De
disponibla inkomsterna har dock minskat mycket mindre an reallénerna. Detta beror
framfor allt pa att kapitalinkomsterna har 6kat.

Diagram 26. Nominella och reala I6ner samt real disponibel inkomst per capita
Arlig procentuell férandring
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Anm. Rod och ljusbla linje avser realléner beraknade som differensen mellan I16neéknings-
takten och 6kningstakten i KPIF respektive KPI. Real disponibel inkomst ar berdknad med
deflatorn for hushallens konsumtionsutgifter, som vanligen 6kar i samma takt som KPIF.
Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken.

Inflationen ligger ndra malet under hela prognosperioden

Energipriserna ar lagre an for ett ar sedan. Bland annat har att gynnsamt vader gjort
att elpriserna pa ravarumarknaden har fallit. Samtidigt ar drivmedelspriserna lagre dn
forra aret, viket bland annat beror pa den slopade reduktionsplikten men ocksa pa att
oljepriset har sjunkit till foljd av dampad efterfragan pa olja. Detta bidrar till att KPIF-
inflationen ligger under 2 procent det ndrmaste aret. | takt med att de lagre driv-
medelspriserna faller ur tolvmanaderstalet samtidigt som elpriserna vantas oka i
vinter, minskar det negativa bidraget fran energipriserna och KPIF-inflationen stiger
(se diagram 27).
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Diagram 27. KPIF och energiprisbidrag
Arlig procentuell férandring (KPIF) och procentenheter (energiprisbidrag)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje och ljusrod stapel avser Riksbankens prognos.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Eftersom energi ar en viktig insatsvara i produktionen kan férandrade energipriser
dven fa fordrojda effekter pa ovriga priser i ekonomin. Dessa effekter bedoms dock bli
begransade under prognosperioden eftersom energipriserna pa lite langre sikt inte
har rort sig sarskilt mycket enligt terminsprissattningen.

Okningstakten i KPIF exklusive energi ligger nédra 2 procent just nu och véntas stanna
kvar dar under prognosperioden (se diagram 28). KPl-inflationen vantas till foljd av
rantesankningarna tillfalligt sjunka till ndra O procent i mitten av 2025 for att darefter
gradvis stiga mot 2 procent.

Diagram 28. 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 for det penningpolitiska motet i juni.

Kéllor: SCB och Riksbanken.
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Det finns flera indikatorer som stéder synen pa att inflationen nu stabiliseras kring
inflationsmalet, till exempel foretagens prisplaner och de langsiktiga inflationsfor-
vantningarna. Dessutom tyder Riksbankens analys av mikrodata pa att féretagen nu
andrar sina priser ungefar lika ofta som fére inflationsuppgangen, vilket ar ett tecken
pa att prissattningsbeteendet har normaliserats.?

Okningstakten i tjanstepriserna ar fortfarande hog vilket till stor del beror pé en
ovanligt hog 6kningstakt i hyror och administrativa priser. Till viss del halls 6knings-
takten i tjanstepriserna ocksa uppe av en hogre 16nedkningstakt an normalt under
prognosperioden. Hyror och administrativa priser bedoms fortsatta 6ka nagot
snabbare dn normalt ytterligare nagra ar, men bidraget till inflation bedéms sjunka
successivt. Tjdnstepriserna vantas dock 6ka ovanligt snabbt hela prognosperioden.
Kronan vantas samtidigt forstarkas, vilket leder till Iagre importpriser som dampar
inflationstrycket i den svenska ekonomin (se diagram 29). En gradvis mindre
atstramande penningpolitik och ett normaliserat resursutnyttjande bidrar till att
inflationen ligger nara malet mot slutet av prognosperioden.

Diagram 29. Nominell vaxelkurs
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. KIX (kronindex) &r ett viktat genomsnitt mot valutor i 32 lander som &r viktiga for Sveriges
handel med omvarlden. Sedan den 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.

25 Se analysen "Mikrodata ger insikter om hur féretagen andrar sina priser”.
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Tabell 3. Nyckeltal for inflation

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

2023 2024 2025 2026
KPIF 6,0 (6,0) 1,7 (2,0) 1,6 (1,8) 1,9(1,9)
KPIF exklusive energi 7,5(7,5) 2,6(26) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
KPI 8,5(8,5) 2,7 (3,1) 0,4(1,3) 1,7 (1,6)
Léner, KL 3,8(3,8) 3,9(3,9 36(3,6) 3,6(3,6)

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken.
Kallor: SCB och Riksbanken.

FAKTA — KPIF vid alternativa antaganden om
energipriser

Energipriserna har fallit de senaste manaderna. | synnerhet elpriserna har fallit
ovantat mycket sedan den penningpolitiska rapporten i juni. De fallande energi-
priserna haller ner KPIF-inflationen i nuldget. | prognosen ligger 6kningstakten for KPIF
exklusive energi kvar pa dagens niva runt 2 procent de ndrmaste manaderna, medan
prognosen for energipriserna innebar att KPIF-inflationen ligger narmare 1 procent
aret ut.

Prognoser for energipriser ar mycket osakra, eftersom priserna ofta paverkas av
svarférutsdagbara faktorer som vader och geopolitiska hdandelser. Riksbankens
prognosmetod for energipriser innebar att prognoserna utgar fran dagliga utfall pa
priser pa spotmarknaden for el (Nordpool) och drivmedelspriser vid pump. Darefter
skrivs priserna fram med priser fran el- respektive oljeterminsmarknaden. Dessa
terminspriser avspeglar marknadsaktorers prissatta forvantningar pa framtida el- och
oljepriser. Liksom spotpriser varierar terminspriser mycket, men har dnda visat sig
fungera battre an alternativa prognosmetoder.

Som ett satt att illustrera hur kanslig prognosen fér KPIF-inflationen ar for olika
energiprisprognoser har vi konstruerat tva scenarier for KPIF utifran tva alternativa
antaganden. | scenariot dar energipriserna blir hogre stiger elpriserna till knappt

1 kr/kWh i vinter, vilket &r genomsnittspriset for november till mars de senaste tre
aren. Drivmedelspriserna stiger samtidigt till 20 kr/liter, i linje med toppnivan under
varen. | scenariot dar energipriserna blir lagre antas istéllet elpriserna i vinter uppga
till knappt 40 6re/kWh, vilket dr genomsnittspriset for motsvarande manader fram till
2020. Samtidigt antas den fallande trenden for oljepriset pa varldsmarknaden fort-
satta, sa att priset blir runt 50 USD/fat vilket i sin tur aterspeglas i annu lagre
drivmedelspriser.
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Diagram 30. Utvecklingen i KPIF under olika antaganden f6r energipriser
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Kallor: SCB och Riksbanken.

| scenariot med hégre energipriser blir KPIF-inflationen 2,1 procent i slutet av aret for

att sedan stiga mot 3 procent i inledningen av 2025. | det lagre scenariot sjunker KPIF-
inflationen till 0,6 procent vid arsskiftet (se diagram 30).

De ovanligt laga elpriserna i utgangslaget gor att Riksbanken bedomer att riskbilden

for KPIF-inflationen de narmsta manaderna ar nagot asymmetrisk. Det finns en nedre
grans for hur laga elpriserna kan bli, samtidigt som exempelvis en utbudsstorning eller
en kall vinter snabbt kan gora att elpriserna blir vasentligt hdgre @n i prognosen.
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3 Penningpolitisk analys

Inflationstrycket har sjunkit under aret och beddéms nu vara forenligt
med en inflation ndra 2 procent. Men konjunkturen ar fortsatt svag och
aterhamtningen ser ut att ga ndgot trogare dn vantat. Svagare
konjunktursignaler ar ocksa ett tema i omvarlden. En lattare penning-
politik bidrar dock till att aterhdmtningen far battre fart och darmed till
att inflationen halls stabil nara malet framover.

Vidare har riskbilden forskjutits successivt under aret, och risken for att
inflationen blir alltfér hég har minskat betydligt. Aven detta talar fér en
lagre styrranta framover.

Direktionen har beslutat att sdnka rantan med 0,25 procentenheter. Om
inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan sankas aven
vid de tva dterstaende motena detta ar. Prognosen for styrrantan
avspeglar att en sankning med 0,5 procentenheter vid nagot av de
narmaste motena kan bli aktuell. Den indikerar ocksd att en eller tva
ytterligare sankningar kan ske under forsta halvaret 2025. | slutet av
prognosperioden ar styrrantan 2,25 procent.

Penningpolitiken ar framatblickande

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

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

Riksbanken sdnkte styrrantan i maj och augusti i ar. Detta som en féljd av en mer
gynnsam inflationsbild med lagre risk for en alltfor hog inflation.

De ekonomiska forutsattningarna talar for en lattare penningpolitik

Sedan Riksbanken borjade lagga om penningpolitiken i en mindre atstramande
riktning under forsta halvaret i ar har forutsattningarna fér penningpolitiken dndrats
en del. Risken for att inflationen blir alltfér hog har fortsatt att avta de senaste
manaderna. Rensat for de volatila och svarprognosticerade energipriserna fortsatter
inflationen samtidigt att vara nara 2 procent. Framatblickande indikatorer, till
exempel foretagens prisplaner i Konjunkturbarometern, tyder precis som tidigare
ocksa pa att forutsattningarna for en stabil inflation ndra malet ar goda framover.
Forvantningarna om framtida inflation fortsatter ocksa att vara férenliga med en
inflation nara malet, sarskilt pa langre sikt (se diagram 31).

Diagram 31. Inflationsforvantningar
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Anm. Avser KPIF. Manadsdata (vanster) och kvartalsdata (hoger).

Kalla: Kantar Prospera.

Samtidigt befinner sig svensk ekonomi fortsatt i en mild lagkonjunktur. Férut-
sattningarna fér en aterhamtning finns pa plats, men aterhamtningen ser ut att ga
nagot trogare an vantat. Inhemsk efterfragan utvecklas svagt. Det géller i synnerhet
de réntekansliga delarna av ekonomin. Den svaga efterfragan praglar dven arbets-
marknaden och arbetslésheten vantas fortsatta stiga nadgot under aterstoden av aret.

Ny information tyder sdledes pa en svagare konjunkturutveckling i Sverige. Svagare
konjunktursignaler ar ocksa ett tema i omvarlden. For att stédja den ekonomiska
utvecklingen, fa battre fart pa aterhamtningen och darigenom bidra till att inflationen
halls stabil ndra malet, behdver styrréntan sankas i snabbare takt framover.
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Aven i omvirlden har manga centralbanker bérjat sanka sina styrrantor. Prognosen
for den svenska styrrantan innebar dock att den sanks nagot snabbare det kommande
aret an styrréantorna i omvarlden, matt med en handelsviktad omvarldsranta. Kronans
effekter pa inflationen har varit tydliga de senaste aren, nar férsvagningen av kronan
har bidragit till en hogre inflation. Ranteskillnader mellan Sverige och omvérlden ar en
viktig bestamningsfaktor for rorelser i vaxelkursen. Det ar en anledning till att
penningpolitiken i omvarlden ar viktig for svensk penningpolitik. Men samtidigt skiljer
sig forutsattningarna for penningpolitiken at mellan de olika ekonomierna. Sveriges
vél fungerande institutioner vad galler I16nebildningen och finanspolitiken i kombi-
nation med réntekéanslighet bidrar nu till goda forutsattningar for en aterhdmtning i
svensk ekonomi och en lag och stabil inflation dven framover.

Prognosen for styrrantan innebar ytterligare tre till fyra sankningar fram
till halvarsskiftet 2025

Direktionen har beslutat att sanka styrrantan med 0,25 procentenheter till

3,25 procent. Om inflations- och konjunkturutsikterna star sig kan styrrantan siankas
aven vid de tva aterstaende moétena detta ar. Prognosen for styrrantan speglar att en
sankning med 0,5 procentenheter vid nagot av de narmaste motena kan bli aktuell.
Den indikerar ocksa att en eller tva ytterligare sankningar kan ske under férsta
halvaret 2025. Penningpolitiken har saledes forandrats patagligt i en mer expansiv
riktning (se diagram 32).

Diagram 32. Prognos for styrrantan
Procent
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos. Utfall ar dagsdata
och prognos ar kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken.

| prognosen sanks styrrantan graduvis, i flera steg. | slutet av nasta ar vantas den vara
2,25 procent. Styrrantan bedoms da vara ungefar i linje med en niva pa réantan som
varken stimulerar eller stramar at ekonomin. Osédkerheten kring denna niva ar dock
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betydande.?® Dessutom finns en osakerhet kring hur snabbt och hur mycket en fér-
andring av rantan paverkar inflationen och resursutnyttjandet. Sammantaget innebar
detta att det ar [ampligt att utforma penningpolitiken med en prévande ansats, och
att sdnka réantan i flera steg. Att sdnka styrrantan i flera steg gor ocksa penning-
politiken mer forutsagbar, vilket bedéms forbattra transmissionen av den forda
penningpolitiken.?’

Prognosen for styrrantan innebar att rantan sanks snabbare och nagot mer ani
prognosen i juni (se diagram 32). Den lagre styrréntan bidrar till att 6ka inhemsk efter-
fragan och darigenom till att astadkomma en aterhamtning som tar fart under nasta
ar. Konjunkturen forbattras darmed successivt, vilket i sin tur bidrar till att KPIF-
inflationen stabiliseras ndra 2 procent under prognosperioden. Sammantaget innebar
prognosen for styrrantan att den reala styrrdantan sjunker tydligt i slutet av 2024 och
hela 2025 (se diagram 33). Aterhamtningen innebar att resursutnyttjandet i ekonomin
atergar till att vara ndra normalt i slutet av prognosperioden. KPIF-inflationen ror sig
tillbaka mot 2 procent i takt med att effekten fran de stora rorelserna i energipriserna
klingar av. Inflationen matt med KPIF exklusive energi ligger ndra 2 procent under hela
prognosperioden.

Den stundande avtalsrorelsen vantas dga rum i en milj6 dar inflationen ar nara

2 procent och l6nerna védntas 6ka nagot snabbare an sitt historiska genomsnitt.
Samtidigt bidrar penningpolitiken dven till att inflationsférvantningarna bibehalls val
forankrade vid 2 procent. Kronan véntas starkas gradvis och sammantaget bedéms
okningstakten i foretagens kostnader vara férenlig med en inflation som ar nara

2 procent.

26 For mer information kring ranteldget pa langre sikt, se bland annat analysen ”Strukturella faktorer
bestammer ranteldget pa langre sikt” i Penningpolitiska rapport, mars 2024, Sveriges riksbank.

27 For en djupare och mer principiell diskussion fér motiven for att andra rantan i mindre steg, se faktarutan
”Styrrantan forandras ofta gradvis”.
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Diagram 33. Prognos for real styrranta
Procent
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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 kv3. Eftersom real styrranta ar framat-
blickande berdknas utfall med hjélp av de vid tidpunkten senast publicerade prognoserna.

Kalla: Riksbanken.

Som en foljd av forfall av obligationer och Riksbankens férsaljningar av stats-
obligationer, har Riksbankens vardepappersinnehav i svenska kronor nara halverats
sedan boérjan av 2022. Under andra kvartalet i ar uppgick innehavet till ungefar

565 miljarder kronor. Normaliseringen av Riksbankens balansrakning fortsatter enligt
beslutet vid det penningpolitiska motet i januari (se diagram 34). Enligt Riksbankens
finansmarknadsenkat har normaliseringen sammanfallit med en forbattring i
marknadslikviditeten pa andrahandsmarknaden for statsobligationer. Riksbankens
forséljningar bedéms inte forsvara den penningpolitiska maluppfyllelsen da en fortsatt
normalisering av balansrdkningen antas ha begransad paverkan pa kronan och de
rantor som hushall och féretag moter. Senare i ar planerar Riksbanken att aterkomma
till vad som utgor en lamplig niva pa vardepappersinnehavet pa lang sikt och hur en
sadan portfélj bor vara sammansatt.
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Diagram 34. Riksbankens innehav av vardepapper
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Anm. De streckade staplarna ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav. Den
bygger pa forfall och besluten att inga tillgadngskop gors efter 2022, samt att statsobligationer
saljs till ett nominellt varde om 6,5 miljarder SEK per manad. Serierna i diagrammet slutar
tredje kvartalet 2027, som ar det sista kvartalet i Riksbankens tredriga prognoshorisont.

Kélla: Riksbanken.

Osakerhet, risker och alternativscenarier

Ekonomin utsatts regelbundet for storningar som andrar forutsattningarna for
penningpolitiken. Penningpolitikens effekter pa inflationen och realekonomin kan
dessutom dndras 6ver tid. Darfor ar osdkerheten kring prognosen for styrrantan
betydande och styrrdntan kan bli saval hogre som lagre an i prognosen. Hushall och
foretag behover foljaktligen planera sin ekonomi utifran att styrrantan kan komma att
behéva justeras pa ett sitt som avviker fran Riksbankens prognos.?®

Risker kan ha olika stor betydelse fér hur penningpolitiken utformas. Som exempel
har penningpolitiken under atminstone delar av perioden med mycket hog inflation
praglats av en |ag tolerans mot hog inflation, samtidigt som sannolikheten for en 6ver-
respektive underskattning av inflationsutvecklingen bedémdes vara likartad.

Sedan i varas har det skett en tydlig férskjutning av riskbilden for inflations- och
konjunkturutsikterna. Risken for att inflationen aterigen ska ta fart och bli alltfér hog
bed6ms ha minskat ytterligare, medan risken har 6kat for att aterhamtningen i den
svenska ekonomin drojer langre an vantat. Avsnittet nedan diskuterar ett antal risk-
faktorer, som beddms vara viktiga for de svenska inflationsutsikterna och Riksbankens
penningpolitik.

28 Det rader ocksa en betydande osakerhet om styrrantans niva pa langre sikt, nagot som diskuterades i
kapitel 3 och analysen ”Strukturella faktorer bestammer réntelaget pa langre sikt”, Penningpolitisk rapport,
mars 2024, Sveriges riksbank.
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Osadker utveckling i en omvarld som praglas av stora geopolitiska
spanningar

Aven om risken har minskat under aret, finns det fullt tinkbara scenarier dar
inflationstrycket i den svenska ekonomin ater stiger. Risken for utbudsstorningar i den
globala ekonomin ar forhéjd, bland annat till f6ljd av Rysslands invasionskrig mot
Ukraina och de geopolitiska spanningarna i Mellandstern. Konflikten i Mellandstern
har bland annat gett upphov till mer varaktiga storningar nar det galler kritiska
transportvagar, vilket det senaste aret har bidragit till hogre fraktpriser. Den globala
ekonomin kan ocksa komma att réra sig i en mer protektionistisk riktning.?® Tecken pa
en sadan utveckling syns bland annat i USA. De tva presidentkandidaterna i det
stundande amerikanska valet har gett en viss vagledning om inriktningen pa handels-
politiken, och oavsett vem som vinner det stundande amerikanska valet verkar landet
rora sig i en mer protektionistisk riktning. Det finns dock en stor osdkerhet kring exakt
vilken handelspolitik som kommer att bedrivas i USA efter valet i november. En mer
protektionistisk omvarld skulle kunna medféra hogre kostnader dven for svenska
foretag, med hogre inflation som foljd.

Det har sedan en tid ocksa blivit allt mer tydligt att det finns risker i omvarlden som
skulle innebéra ett lagre svenskt inflationstryck om de materialiserades. Aven om
omvarlden nu vantas utvecklas svagare framdver an vad som bedémdes i juni-
prognosen finns det en risk for att den internationella ekonomiska utvecklingen blir
annu svagare. | USA finns flera fragetecken nar det galler utvecklingen pa den
amerikanska arbetsmarknaden och realekonomin i évrigt. En svagare utveckling av
den amerikanska ekonomin skulle sannolikt foljas av en lattare penningpolitik i USA
och i forlangningen lagre globala rantor.

En annan risk ar att aterhamtningen i den europeiska ekonomin dréjer langre dn
vintat. Aven den kinesiska ekonomin har visat svaghetstecken, med flera indikatorer
som utvecklats svagt. Som exempel kan ndmnas oroande tecken pa fastighets-
marknaden som skulle kunna spilla 6ver i en svagare ekonomisk utveckling i Kina, med
foljder for varldsekonomin.

Vidare har budgetunderskott och statsskulder i bade USA och euroomradet stigit de
senaste aren. Det ar osdkert om, och i sa fall hur, en finanspolitisk atstramning
kommer att ske. | USA har de offentliga underskotten efter pandemin varit stora, och
den federala skulden ar pa strax under 100 procent av BNP (se diagram 35). Ingen av
de tva amerikanska presidentkandidaterna har presenterat nagon politik for att
begransa de stora underskotten. Det tyder pa att de kan komma att bli stora dven
framover. Om underskotten fortsatter att 6ka i omvarlden kommer hallbarheten i ett
antal landers offentliga finanser att kunna ifragasattas, med stigande statsobligations-
rantor som foéljd. Det skulle i sin tur sannolikt tvinga fram betydande finanspolitiska
atstramningar som dampar tillvéxten i de berérda ekonomierna. En tydligt lagre efter-
fragan fran de har landerna skulle bidra till en svagare svensk konjunktur och till ett
lagre inflationstryck.

29 Se faktarutan “Kinas export och vastvarldens hojda handelstullar”, Penningpolitisk rapport, juni 2024.
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Diagram 35. Den amerikanska federala statens budgetsaldo och skuld
Procent av BNP
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Kalla: US Congressional Budget Office.

Kronan har ofta forsvagats nar den geopolitiska osdakerheten har 6kat, men dven
ranteskillnaden mellan omvarlden och Sverige har betydelse for kronans utveckling.
Pa senare tid har marknadens forvantningar pa omvarldens rantor sjunkit, och kronan
har stérkts. Den ar nu tillbaka pa ungefar samma niva som i juni. Sammantaget med-
for osakerheten for den ekonomiska utvecklingen risker for att kronan ska bli bade
starkare och svagare an i Riksbankens prognos. Beroende pa vilka risker som
realiseras kan kronan under vissa omstandigheter bidra till att forstarka férandringar i
inflationstrycket i den svenska ekonomin.

Osdkerhet nar det géller inhemsk efterfragan och foretagens
prissattningsbeteende

Det finns fortsatta risker kopplade till féretagens prissattningsbeteende. Under
perioden med mycket hog inflation forde foretagen over de kraftigt stigande
kostnaderna till konsumenterna ovanligt snabbt, vilket visar att foretagen snabbt kan
dndra sitt prissattningsbeteende.3 Riksbankens bedémning ar att féretagens pris-
sattningsbeteende i stort sett har normaliserats. Men det rader osakerhet kring hur
stabil denna normalisering ar. Om foretagen &r ovanligt snabba pa att reagera med
sina priser vid kostnadsokningar eller om efterfragan stiger kan det leda till att
inflationen stiger mer och snabbare dn vantat. Hur féretagens prissattningsbeteende
paverkar inflationen vid kostnadsokningar diskuteras narmare i ett scenario med
hogre inflation nedan.

Samtidigt 6kar kostnaderna nu langsammare an tidigare, och den svenska ekonomin
ar i ett svagare konjunkturldge dar konsumenterna kan antas vara mer priskansliga.
Om det visar sig att foretagen aven fortsatt later priserna variera med kostnaderna i
storre utstrackning an de gjort historiskt ar det mojligt att féretagens lagre kostnads-
okningar mer omedelbart avspeglas i konsumentpriserna framéver. Det skulle darmed

30 For mer information kring frekvensen i foretagens prissattning och dess betydelse for inflationen, se
analysen "Mikrodata ger insikter om hur foretagen andrar sina priser”.
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i viss utstrackning bidra till ett lagre inflationstryck &n vad som ar Riksbankens nu-
varande bedémning.

Den svenska arbetsmarknaden &r forvisso svag, men har anda statt emot konjunktur-
nedgangen val. Det finns dock fortsatt tecken pa att arbetsmarknaden kan komma att
forsvagas ytterligare framover. Bland annat har antalet varsel 6kat successivt under
aret, medan antalet nyanmalda platser har sjunkit. Om det ar ett tecken pa att efter-
fragan utvecklas svagare an vad féretagen har forvantat sig skulle det kunna leda till
att foretagen minskar sina personalstyrkor i en relativt snabb takt. Det skulle i sin tur
riskera att dampa efterfragan ytterligare och i forlangningen dven att dampa
inflationstrycket. En sadan utveckling skulle ocksa kunna ha negativa aterverkningar
pa bostadsmarknaden och innebéra att saval hushallens konsumtion som bostads-
investeringarna utvecklas svagare an i prognosen.

Det finns ocksa en Overgripande risk for att en lag inflation under en langre tid, till
exempel via att energipriserna fortsatter att vara laga under en langre tid eller sjunker
ytterligare, ger andrahandseffekter pa inflationen. Detta skulle ge en mer varaktigt lag
inflation som foljd.

Nedan beskrivs tva alternativa scenarier, som illustrerar hur nagra av de risker som
namns i detta avsnitt skulle kunna paverka svensk ekonomi och prognosen for styr-
rantan.3!

Scenario: en hogre inflation pa grund av utbudsstorningar foranleder en
stramare penningpolitik

| det forsta scenariot antas inflationstrycket bli hogre i Sverige och omvarlden an i
Riksbankens prognos. Det hogre inflationstrycket uppstar som en féljd av utbuds-
storningar som leder till att foretagen moéter hogre kostnader for sina insatsvaror. En
sadan utveckling skulle till exempel kunna uppsta genom att geopolitiska spanningar
bryter ut i nya eller utékade vapnade konflikter dar fléden av strategiskt viktiga varor
hindras. Ett exempel pa en sadan vara ar energi. En annan mojlig orsak skulle kunna
vara en storre handelskonflikt som driver upp globala priser. En kombination av olika
faktorer skulle forstas ocksa vara maijlig.

| scenariot dkar foretagens kostnader till f6ljd av de globala utbudsstérningarna. De
hogre kostnaderna tynger foretagens vinster, som darfér anpassar sina priser. Det gor
att inflationen stiger. Hur snabbt denna kostnadsoverforing till priserna sker (har
benamnt foretagens prissattningsbeteende) blir avgérande fér hur mycket inflationen
stiger.

| analysen "Mikrodata ger insikter om hur féretagen andrar sina priser” beskrivs hur
prissattningsfrekvensen andrades under inflationsuppgangen. Foretagen dndrade sina
priser betydligt oftare under perioden med hog inflation &n vad som varit fallet
historiskt. Fér ndrvarande verkar féretagens prissattningsbeteende vara mer normalt

31 Scenarierna baseras pa simuleringar i Riksbankens makroekonomiska modell MAJA. | scenarierna anvands
dven beddmda effekter av penningpolitiken, likt de som redovisas i analysen ”Effekter av penningpolitiken”.
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igen, men om deras beteende aterigen dndras vid nya utbudstorningar sa skulle
inflationsuppgangen aterigen kunna bli betydande.

Skillnaden i inflationsuppgang gar att se i diagram 36. Den ljusbla linjen illustrerar
inflationsutvecklingen som féljer av utbudsstérningarna om prissattningsbeteendet ar
historiskt normalt, medan den gula linjen illustrerar inflationsutvecklingen om fore-
tagen istallet for 6ver sina kostnadsokningar till konsumenterna i en snabbare takt.
Utbudsstorningarna tynger den ekonomiska utvecklingen och gér att BNP blir lagre dn
i prognosen.

Diagram 37 visar maojliga utvecklingar av styrrantan i de tva olika fallen. Responsen i
styrréntan skulle sannolikt skilja sig markant mellan de tva olika fallen, vilket ar natur-
ligt eftersom inflationsuppgangen skiljer sig at mellan dem. Den hogre inflationen till-
sammans med risken fér en mer varaktigt hog inflation gor att Riksbanken behover
hoja rantan mer, for att pa sa vis fa ner inflationen mot malet, och mota bort tenden-
serna till andrahandseffekter. | fallet med historiskt normalt prissattningsbeteende
skulle Riksbanken inte nodvandigtvis behéva hoja rantan, men dnda sla av pa takten i
sankningarna.

| scenariot ar styrrantan oférandrad under ungefér ett ar, till dess att inflationen ater-
igen borjar falla ner mot malet. | fallet dar prissattningsbeteendet istéllet ger upphov
till ett snabbt stigande inflationstryck kravs det en starkare penningpolitisk respons,

med styrrantehojningar, for att fora tillbaka inflationen mot malet inom en rimlig tid.

Den hogre rantan bidrar till att stabilisera inflationsforvantningarna nara malet och till
att inflationen atergar till 2 procent under den senare delen av prognosperioden. En
konsekvens av den forda penningpolitiken ar att efterfragan i ekonomin blir lagre,
vilket bidrar till ett Iagre resursutnyttjande (se diagram 36). Men genom att reagera
tidigt minskar risken for att Riksbanken ska behdva hodja rantan mer langre fram, med
avsevart storre realekonomiska kostnader som féljd.

Scenario: en lagre efterfragan ger en lagre inflation

| det andra scenariot blir inflationen lagre an i prognosen. Ovan namns flera risker
som, om de materialiseras, skulle innebéra att svensk ekonomi utvecklas svagare an i
prognosen. Det finns bade inhemska risker och risker i omvéarlden som skulle kunna
medfora en lagre efterfragan och en lagre inflation.

Om omvarlden utvecklas svagare skulle svensk export paverkas negativt. Detta skulle
kunna sprida sig till inhemsk efterfragan dels via fortroendekanaler, dels via en hogre
arbetsléshet med en lagre inhemsk efterfragan som foljd. Om den svagare efterfrage-
utvecklingen istallet skulle vara i grunden inhemsk skulle kanalen ga direkt via lagre
efterfragan till hogre arbetsloshet, med en dnnu lagre efterfragan som foljd. | bada
fallen blir inflationen och BNP lagre &n i prognosen.

En moijlig penningpolitisk respons visas i den roda linjen i diagram 37. For att vanda
utvecklingen och stabilisera inflationen nara malet behover Riksbanken sdanka rantan
betydligt mer och snabbare &n i prognosen. Den lagre styrrantan stimulerar inhemsk
efterfragan. Konsumtionen och investeringarna aterhamtar sig, och uppgangen i
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arbetsloshet dampas. Det bidrar i sin tur till att inflationen aterigen stiger mot malet,
for att vara tillbaka pa 2 procent mot slutet av prognosperioden (se rod linje i
diagram 36).

Diagram 36. Prognos och alternativscenarier fér KPIF och BNP
Arlig procentuell férandring (vénster) respektive index, 2019kv4 = 100 (hoger)
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognoser och scenarier.
Kvartalsmedelvarden. Sdsongsrensade data (hoger).

Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 37. Prognos och alternativscenarier fér styrrintan
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Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser prognoser och scenarier. Avvikelserna
fran prognosen i de alternativa scenarierna ar inte symmetriska, da de illustrerar den
penningpolitiska responsen pa specifika storningar till ekonomin. Asymmetrin ska darfér inte
nddvandigtvis tolkas som att Riksbanken ser riskerna som omgardar prognosen for styrrdantan
som obalanserade.

Kalla: Riksbanken.
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FAKTA — Styrrantan forandras ofta gradvis

En enkel princip for hur styrrantan kan sattas inom ramen for en inflationsmalsregim
ar att den hojs om inflationen ar 6ver malet och konjunkturen &r stark och sanks om
inflationen &r under malet och konjunkturen ar svag. Om konjunkturen ar normal och
inflationen &r kring malet sitts styrrantan néra en normal eller neutral niva.> | enlig-
het med den har enkla principen skulle man kunna tanka sig att styrrantan anpassas
uppat och nedat efter nyheter om inflationen och konjunkturen, utan nagot tydligt
monster.

Men nar man studerar hur centralbanker med inflationsmal har foréandrat sin styr-
réanta over tiden finner man nagra karakteristiska drag: For det forsta férandras styr-
rantan oftast i sma steg. FOr det andra atfoljs forandringar i en viss riktning som regel
av forandringar i samma riktning, sa att hojningar foljda av sankningar vid efter-
foljande mote ar mycket ovanliga. Diagram 38 (vanster bild) visar styrrantans faktiska
utveckling i Sverige de senaste 25 aren. Vi ser tydligt att de ovan beskrivha monstren
dven utgor en bra beskrivning av Riksbankens penningpolitik. Diagram 38 (hoger bild)
visar storleken pa de beslutade forandringarna av styrrantan. Av de 63 beslutade for-
andringarna av styrrantan de senaste 25 aren har 43, eller nastan 70 procent, uppgatt
till 0,25 procentenheter. | ndstan 90 procent av fallen har styrrantan férandrats med
antingen 0,25 eller 0,50 procentenheter.

Diagram 38. Utvecklingen av Riksbankens styrranta och férdelningen av storleken
pa férandringarna
Procent (vanster) och antal (héger)
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Anm. Dagsdata.
Kalla: Riksbanken.

32 En illustration av detta ar den valkanda Taylor-regeln; se J. Taylor (1993), “Discretion versus Policy Rules
in Practise”, Carnegie-Rochester Conferences Series on Public Policy. For diskussioner, se exempelvis

B. Bernanke (2015), “The Taylor Rule: A benchmark for monetary policy?”, Brookings Commentary, och

M. Jonsson och G. Katinic (2017), “Ar den svenska penningpolitiken i linje med Taylor-regeln?”, Ekonomiska
kommentarer nr 4, Sveriges riksbank.
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| den penningpolitiska litteraturen har man identifierat nagra téankbara skal till att
gradvisa férandringar av styrrdntan ar sa pass vanligt férekommande.33

e Det finns en betydande osdkerhet kring den ekonomiska utvecklingen.
Ekonomiska data ar osakra och revideras ofta i efterhand. Det finns ocksa en
osikerhet kring exempelvis nivan pé den neutrala styrrintan.3* Penning-
politikens effekter pa ekonomin ar ocksa osakra. Alla de har faktorerna kan
gora det lampligt att prova sig fram med forsiktiga steg i penningpolitiken.

e Om ekonomin i forsta hand paverkas av langa rantor kommer en forandring i
styrréntan att paverka ekonomin mer om den forvantas féljas av fler for-
andringar i samma riktning.

e Risken for finansiell instabilitet kan minska. Stora férandringar i rantan at
olika hall kan skapa variationer i marknadsrantorna och priserna pa finansiella
tillgdngar som bidrar till en 6kad osdkerhet i ekonomin.

o Det kan finnas en 6nskan hos centralbankens beslutsfattare att undvika att
reversera penningpolitiken, eftersom det kan vara svart att kommunicera och
i forlangningen kan skada fortroendet for centralbanken. Det kan ocksa finnas
psykologiska orsaker till att individer, inklusive penningpolitiska besluts-
fattare, har en aversion mot att avvika fran en uppgjord plan.3®

Mycket av litteraturen om en gradvis penningpolitik tillkom i borjan eller mitten av
00-talet.3® Det var under “The great moderation” da virldsekonomin utvecklades
lugnt. Sedan dess har flera dramatiska handelser intraffat, som finanskrisen 2008,
pandemin 2020 och den efterféljande stora uppgangen i inflationen. | sadana
situationer finns fa tveksamheter kring vart rantan ar pa vag och en graduvis strategi
kan vara mindre lamplig. Exempelvis sdnkte Riksbanken i samband med den globala
finanskrisen 2008 styrrantan med hela 4,5 procentenheter inom loppet av nagra
manader och med 1,75 procentenheter vid ett enda mote. Och under den kraftiga
uppgangen i inflationen 2022 hojde Riksbanken styrrantan under hosten med
sammantaget 1,75 procentenheter pa endast tva penningpolitiska moten.

Gradvisa férandringar av styrrantan ar alltsa inte en allmén princip for hur penning-
politiken bedrivs, utan en bra beskrivning under mer normala forhallanden. Om de
ekonomiska forutsattningarna férandras dramatiskt kan det vara viktigt att agera
kraftfullt.3”

33 Se exempelvis B. Bernanke (2004), “Gradualism”, tal publicerat den 20 maj, Federal Reserve Board of
Governors, A. Blinder (2006), “Monetary Policy Today: Sixteen Questions and about Twelve Answers”,

Working Paper nr 129, Center for Economic Policy Studies, Princeton University och G. Rudebusch (2006),
“Monetary Policy Inertia: Fact of Fiction?”, International Journal of Central Banking nr 4.

34 For en diskussion av den neutrala styrrantan, se exempelvis analysen “Strukturella faktorer bestammer
rantelaget pa langre sikt”, Penningpolitisk rapport, mars 2024, Sveriges riksbank.

35 Inom beteendeekonomin anvands ibland begreppet sunk cost fallacy for att beskriva en motvilja mot att
avbryta en planerad aktivitet, trots att intdkterna av att gora det egentligen 6verskrider kostnaderna.

36 Se referenserna i fotnot 33. For en ny studie, se S.C. Smith, A. Timmerman och J.H. Wright (2024),
”Monetary Policy in Uncertain Times”, FEDS Notes.

37 Se aven M. C. Daly (2023),” What the Moment Demands”, Economic Letter No. 30, Federal Reserve Bank
of San Francisco.
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ANALYS — Effekter av penningpolitiken

En viktig utgangspunkt i Riksbankens penningpolitiska arbete ar beddom-
ningar av hur stor effekt forandringar av styrrantan har pa inflationen
och den ovriga ekonomin. Effekterna ar svara att mata och Riksbanken
utvarderar och utvecklar [6pande den analys som bedémningarna utgar
fran. Som ett led i det arbetet har Riksbanken anvdnt nya metoder som
kan stallas mot berdakningar med mer traditionella metoder. Metoderna
ger snarlika resultat, men de skiljer sig at pa vissa punkter. Det ar viktigt
att vara medveten om osdkerheten om effekternas storlek.

Infér de penningpolitiska besluten tar Riksbanken fram olika scenarier for att utvar-
dera olika policyalternativ och bedéma risker. Férutom ett huvudscenario med en viss
penningpolitik har Riksbanken ocksa i stérre utstrackning borjat inkludera alternativa
scenarier i de penningpolitiska rapporterna for att kommunicera sina bedémningar pa
ett tydligt satt.3® Alternativa scenarier illustrerar da bland annat hur penningpolitiken
skulle behova andras om utvecklingen blir vasentligt annorlunda an i huvudscenariot.

En viktig utgangspunkt i arbetet med prognoser och scenarier 4r bedémningar av hur
stora effekter penningpolitiken har pa inflationen och den 6vriga ekonomin.
Riksbanken ser |6pande 6ver den analys som bedémningarna grundas pa, och den
senaste tiden har ett antal projekt genomférts med det syftet. Denna analysruta
presenterar oversiktligt resultaten fran tva av Riksbankens studier. En kompletterande
ekonomisk kommentar beskriver resultaten utforligare och diskuterar de utmaningar
som finns ndr man berdknar penningpolitikens effekter.3® Penningpolitiken paverkar
ekonomin via olika mekanismer och en del av dessa verkar snabbt medan andra tar
langre tid. Det &r ocksa svart att separera orsak och verkan da man studerar utveckl-
ingen i makroekonomin. Det ar darfér en utmaning att isolera den del av utvecklingen
som beror just pa penningpolitiken.

For att fa en uppfattning om storleken pa effekterna av penningpolitiken anvander
man ofta data pa hur styrrantan, BNP, inflationen och sa vidare har utvecklats histo-
riskt och beraknar effekterna av penningpolitiken med statistiska metoder. | forsk-
ningslitteraturen finns det olika sadana metoder, alla med sina fér- och nackdelar. Ett
syfte med Riksbankens arbete har varit att ta fram resultat med nya metoder och data
och att stilla dem mot uppdaterade berdkningar med mer traditionella metoder.*°

Forenklat anvdnder bada studierna en statistisk modell, en sa kallad vektorauto-
regression (VAR), for att berdkna vilka effekter en férandring av styrréantan har pa

38 Se avsnittet om scenarier i kapitel 3.

39 B. Andersson och H. Lundvall (2024), "Effekter av penningpolitiken”, Ekonomisk kommentar nr 16,
Sveriges riksbank.

40 Riksbanken kommer att publicera en dokumentation av analysen med den nyare metoden senare i ar.
Analysen med den mer traditionella metoden finns dokumenterad i E. Berggren, S. Mammos och |. Strid
(2024), "Penningpolitikens effekter i Sverige under inflationsmalsperioden: skattningar med strukturella
VAR-modeller”, Staff memo, augusti 2024, Sveriges riksbank.
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bland annat BNP, arbetslosheten, vaxelkursen och inflationen. En viktig skillnad
mellan studierna ar den metod som anvéands for att sakerstalla att det ar just penning-
politikens effekt som man maéter, och inte effekterna fran andra faktorer som pa-
verkar inflationen och de andra makroekonomiska variablerna. Den ena studien
anvander en metod dar man utgar fran antaganden om hur snabbt penningpolitiken
paverkar olika variabler pa kort sikt. Den andra studien isolerar penningpolitiska
forandringar pa ett mer direkt satt. Metoden &r da att anvanda information om hur
priser pa finansiella marknader férandras under ett kort tidsintervall i samband med
att Riksbanken publicerat ny information om penningpolitiken.

Resultaten ar relativt samstammiga, men effekterna pa BNP och
arbetslésheten skiljer sig pa vissa punkter

Resultaten fran de tva studierna &r i flera avseenden snarlika, och kvalitativt ar
effekterna helt samstammiga.*! De stimmer ocksd dverens med ekonomisk teori —
nar rantan till exempel hojs blir effekten en starkare vaxelkurs, en hogre arbetsloshet
och ldgre nivder pa BNP och inflationen, jamfért med om rintan inte hade hgjts. Aven
storleksmassigt liknar effekterna varandra i vissa dimensioner. Effekten pa inflationen
ar ungefar densamma enligt de tva studierna. Det galler bade hur effekten férdandras
over tid och hur mycket inflationen paverkas som mest, det vill sdga storleken pa max-
effekten. Enligt bada metoderna ar effekten av en rantehéjning som storst efter unge-
far 1 ar. Om rantan hojs med 1 procentenhet pressas inflationen ett ar senare ned
med cirka 0,5 procentenheter. Darefter avtar effekten gradvis.

| bada studierna ar effekten pa BNP som storst efter ungefar 2 ar. Daremot skiljer sig
storleken at, dar effekten pa BNP som mest ar 0,8 procent i den ena studien och

1,8 procent i den andra om rantan hojs med 1 procentenhet. Den storsta skillnaden
mellan resultaten ar effekten pa arbetslosheten. | den ena studien indikerar
resultaten att rdnteh6jningen har en maxeffekt pa arbetslésheten som ar drygt

0,6 procentenheter. Maxeffekten ar ocksa synkroniserad med maxeffekten pa BNP,
det vill sdga att den intraffar efter cirka 2 ar. Resultaten i den andra studien indikerar
att maxeffekten pa arbetslésheten ar cirka 0,2 procentenheter och att den intraffar
redan ett par kvartal efter det att rantan hdoijts.

Det ar viktigt att vara medveten om att effekterna ar osakra

Aven om resultaten ir relativt samstdmmiga dr en 6vergripande slutsats fran studier
av detta slag att det finns en betydande osdkerhet om hur stor effekt penning-
politiken har pa inflationen och den 6vriga ekonomin. De statistiska metoderna i
studierna ér i sig forknippade med osakerhet och resultaten skiljer sig at pa vissa
punkter beroende pa metod. Dessutom kan de historiska sambanden mellan styr-
rantan, inflationen och den 6vriga ekonomin som berdkningarna utgar fran andras
over tiden. Ett exempel fran de senaste aren ar férandringen av féretagens pris-
sattningsbeteende (se vidare kapitel 3). Det ar viktigt att vara medveten om dessa
olika kéllor till osdkerhet. Ett satt att gora slutsatserna mer robusta ar att inte forlita

41 Ett diagram som illustrerar resultaten finns i B. Andersson och H. Lundvall (2024), "Effekterna av
penningpolitiken”, Ekonomisk kommentar nr 16, Sveriges riksbank.
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sig pa resultaten fran en specifik metod eller modell, utan att vaga ihop olika resultat.
Riksbanken kommer att ta med sig resultaten fran de genomférda studiernai
prognos- och scenarioarbetet framéver som en utgangspunkt. Men nar man ska
beddma penningpolitikens genomslag ar det viktigt att dven vaga in annan typ av
information som inte ryms i modellerna. | slutdndan behdver man alltid avgéra om
effekterna verkar rimliga i det aktuella scenariot.

58




Prognostabeller

Prognostabeller

Bedémningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Styrranteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

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

Styrrdntan 3,87 (3,87) 3,64 (3,67) 3,11 (3,33) 2,30(2,85) 2,25(2,64) 2,25

Kalla: Riksbanken.

Tabell 2. Inflation

Arlig procentuell férandring, arsgenomsnitt

2023 2024 2025 2026

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

2023 2024 2025 2026

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

* Bidrag till BNP-tillvéaxten, 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

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

* 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

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

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

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

BNP PPP-vikter  KIX-vikter 2023 2024 2025 2026

Euroomradet 0,11 0,46 0,5(0,6) 0,3(0,8) 1,3 (1,5) 1,3 (1,4)
USA 0,16 0,08 2,5(2,5) 2,6(2,3) 1,5(1,8) 1,9 (2,1)
Kina 0,19 0,10 5,6 (5,5) 4,8 (5,1) 4,3 (4,5) 4,1(4,2)
KIX-vigd 0,75 1,00 1,5 (1,5) 1,7 (1,6) 1,9 (2,1) 2,0(2,0)
Virlden (PPP-vigd) 1,00 - 3,2(3,2) 3,2(3,2) 3,2(3,3) 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 védrlden ar baserade pa IMF:s prognoser fér PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP
baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de senaste fem aren.

KPI 2023 2024 2025 2026
Euroomradet (HIKP) 5,4 (5,4) 2,4(2,3) 2,0(2,0) 2,0(2,0)
USA 4,1(4,1) 2,8(2,9) 2,0(2,1) 2,2(2,3)
KiX-vigd 5,6 (5,6) 3,1(3,0) 2,6 (2,6) 2,4(2,4)
2023 2024 2025 2026
Styrrdnta i omvarlden, procent 3,6 (3,6) 4,1(4,1) 3,1(3,4) 2,7(2,9)
Raoljepris, USD/fat Brent 82,1(82,1) 80,0 (81,9) 71,7 (77,3) 70,4 (74,1)
Svensk exportmarknad 1,0(1,2) 0,7 (0,7) 3,3(3,4) 3,3(3,5)

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

2023 2024 2025 2026
Riksbankens styrranta 3,5(3,5) 3,7 (3,7) 2,4 (2,9) 2,3(2,7)
10-3rsrinta 2,5(2,5) 2,2(2,3) 2,0(2,2) 1,9 (2,1)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 127,5(127,5) 125,3 (124,8) 122,4 (121,5) 118,6 (117,9)
Offentligt finansiellt sparande, procent av BNP -0,6 (-0,6) -1,6 (-1,4) -1,1(-0,7) -0,6 (-0,4)

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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