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Penningpolitisk uppdatering

Penningpolitiska 6vervaganden

Penningpolitiken har bidragit till ett lagre inflationstryck och val for-
ankrade inflationsforvantningar. | november och december fortsatte
inflationen att sjunka, och matt med KPIF exklusive energi var den lagre
an forvantat. Indikatorer tyder pa att inflationstrycket fortsatter att
ddmpas framoéver. Aven i omvirlden har inflationsutsikterna forbattrats.

Direktionen har beslutat att lamna styrrantan oférandrad pa 4 procent.
En atstramande penningpolitik beddms fortfarande vara nédvandig for
att inflationen ska stabiliseras ndra malet och darmed bidra till en lang-
siktigt god ekonomisk utveckling.

Samtidigt beddmer direktionen att risken for att inflationen biter sig fast
pa for hoga nivder har minskat. Styrrantan kan darfor troligen sdankas
tidigare an vad som indikerades i prognosen i november. Om utsikterna
for inflationen fortsatter att vara gynnsamma ar det inte uteslutet att
styrrantan kan sankas under forsta halvaret i ar.

Det finns risker for bakslag som kan gora att inflationen stiger igen,
exempelvis fornyade utbudsstdrningar till foljd av den geopolitiska oron,
foretagens prissattningsbeteende eller att kronan ater forsvagas kraftigt.
Anpassningen av penningpolitiken behover praglas av forsiktighet for att
sakerstadlla att inflationen varaktigt stabiliseras kring malet. Ny informa-
tion och hur den beddéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna ar
avgorande for hur penningpolitiken utformas.

Den ekonomiska utvecklingen

Konjunkturavmattningen i omvarlden fortsatter, i linje med prognosen i den
penningpolitiska rapporten i november. BNP i euroomradet utvecklades svagt det
fjarde kvartalet, men ungefar som férvantat. | USA ar utvecklingen starkare och BNP
vaxte mer an vantat det fjarde kvartalet. Arbetsmarknaderna i bada regionerna har
utvecklats nagot starkare an vantat, men det finns tecken pa en avmattning framover.

Utsikterna for inflationen i omvarlden har férbattrats. | december var HIKP-infla-
tionen i euroomradet 2,9 procent, och inflationen matt med HIKP exklusive energi och
livsmedel var 3,4 procent. Bada utfallen var nagot lagre an vantat. | USA har
inflationen i stallet blivit ndgot hogre an vantat, 3,4 procent enligt KPI och 3,9 procent
enligt KPI exklusive energi och livsmedel. Den halls dock uppe av ett fatal kompo-
nenter, framfoér allt hyror. PCE-inflationen, som ar Federal Reserves malvariabel och
har en lagre vikt for hyror, uppgick till 2,6 procent i december.
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Krig i Europa och 6kade geopolitiska spanningar i Mellandstern skapar osdakerhet om
energipriser, livsmedelspriser och fraktpriser framover. Olika matt pa finansiell
osdkerhet har inte férandrats namnvart sedan november. Europeiska gas- och elpriser
har sjunkit, men oljepriset &r p& ungefir samma nivd som i november. Aven globala
livsmedelspriser har sjunkit nagot, medan andra ravarupriser har hallit sig ungefar
oférandrade.

Kritiska transportvagar kring R6da havet har paverkats av konflikten i Mellandstern.
Till foljd av att trafiken genom Suezkanalen kraftigt har minskat har priserna pa frakter
mellan Asien och Europa stigit. Kortsiktiga forandringar av fraktkostnader far vanligen
begransade effekter pa de flesta varors férsaljningspris. Men om det skulle uppsta
mer patagliga och langvariga leveransstorningar kan effekterna pa priserna bli storre.

Forvantningarna pa framtida styrrantor i omvarlden har sjunkit patagligt. Foran-
dringen géller bade marknadsprissattningen och prognoser fran analytiker. Enligt
marknadsprissattningen férvantas bade ECB och Federal Reserve sénka sina styrrantor
med mer an en procentenhet i ar (se diagram 1). Analytikerna férvantar sig nagot
mindre sdnkningar dn vad som ar prissatt av marknaden, men dven de tror pa en
betydande rantenedgang i ar.

Kommunikationen fran flera centralbanker i omvérlden har fordandrats sedan i
hostas. Efter att tidigare ha hallit dérren 6ppen for fortsatta rantehdjningar kom-
municerar manga centralbanker att rantetoppen troligtvis ar nadd. Uttalanden fran
saval Federal Reserve som ECB indikerar att sankningar kan inledas till sommaren.

Marknadsrantorna i omvarlden och Sverige har fallit avsevart sedan i héstas. Den
globala rantenedgangen har skett mot bakgrund av de sjunkande styrranteforvant-
ningarna, men dven andra faktorer kan ha bidragit, daribland en minskning av sa
kallade l6ptidspremier.

Svenska hushall och féretag moter lagre rantor fér Ian med langre bindningstider.
Flera svenska bolaneinstitut har sdankt rantorna pa sin utlaning med langre rantebind-
ningstider. En liknande utveckling kan observeras for rantorna pa foretagens lan.
Utlaningsrantor med kort bindningstid fortsatter att uppvisa en god foljsamhet med
styrrantan. Foretagens kredittillvaxt har forsvagats ytterligare och hushallens
upplaningstakt ar fortsatt historiskt lag.

Den svenska kronkursen ar ungefar oférandrad jamfért med november, men den
har varierat mycket. Kronan starktes kraftigt under november och december, i sparen
av gynnsamma inflationsutfall och globalt sjunkande styrranteférvantningar. Men
sedan nyar har kronan forsvagats igen (se diagram 2).

Konjunkturavmattningen i den svenska ekonomin fortsatter, ungefar i linje med den
senaste prognosen. Avmattningen drivs i hég grad av de rantekansliga delarna av
ekonomin, som hushallens konsumtion och bostadsinvesteringarna. Samtidigt har
naringslivets ovriga investeringar utvecklats 6verraskande starkt. BNP-indikatorn
tyder pa en nagot ljusare utveckling dn vantat, medan fortroendeindikatorer, som
inkdpschefsindex och Konjunkturinstitutets barometer, fortsatt ar svagare an normalt.
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Arbetsmarknaden férsvagas i linje med prognosen i november. Sysselsattningen
fortsatte att minska under fjarde kvartalet och arbetslosheten steg till 8 procent (se
diagram 3). Indikatorer talar for att arbetsmarknaden fortsatter att férsvagas den
ndarmaste tiden. Antalet nyanmalda lediga platser har minskat, samtidigt som antalet
varsel om uppsagningar dr hogre dn normalt. Aven antalet konkurser har fortsatt att
Oka, liksom antalet anstdllda som drabbas av dem.

Riskbilden kring de svenska konjunkturutsikterna ar likartad jamfort med
november. Det kvarstar osdkerhet kring de svenska hushallens konsumtion och spar-
ande. Aven utvecklingen pa arbetsmarknaden ar osdker, dir ménga féretag hittills har
valt att behalla sin personal trots konjunkturnedgangen. En mer utdragen lagkonjunk-
tur skulle dock kunna leda till stérre anpassningar bland hushall och foretag.

I november och december fortsatte inflationen att sjunka och méatt med KPIF
exklusive energi var den lagre dn férvantat. KPIF-inflationen var ddaremot nagot hogre
an i prognosen. | december var inflationen matt med KPIF och KPIF exklusive energi
2,3 respektive 5,3 procent (se diagram 4). Varupriserna 6kade langsammare an
forvantat medan elpriserna i stéllet 6kade 6verraskande snabbt.

Framatblickande indikatorer tyder pa en fortsatt nedgang i inflationen. Prisforand-
ringar pa kortare sikt har sjunkit och ar nu 6verlag nara 2 procent uppraknat till ars-
takt (se diagram 5). Enligt Konjunkturinstitutets barometer har féretagens prisplaner
ocksa kommit ner och bedéms nu vara i linje med prisékningar pa 2 procent. De lang-
siktiga inflationsférvantningarna ar fortsatt val forankrade nara malet, samtidigt som
forvantningarna pa kort sikt har fortsatt att sjunka i takt med den uppmatta
inflationen (se diagram 6).

Loneokningstakten har stigit de senaste manaderna, ungefar i linje med bedom-
ningen i november. Det senaste utfallet, for november, uppgick till 4,3 procent.
Okningarna utdver avtal har fortsatt att vara mycket |aga i ett historiskt perspektiv.

Utéver den geopolitiska oron praglas riskbilden for inflationen av kronkursens
utveckling och osdkerhet kring foretagens prissattningsbeteende. Utvecklingen av
kronans vaxelkurs ar en osdkerhetsfaktor. Om kronan ater férsvagas patagligt skulle
foretagens importkostnader stiga. En annan kélla till osakerhet ar hur foretagen an-
passar sina priser i en miljo dar inflationen sjunker. Under perioden med hog inflation
har foretagen fort 6ver 6kade kostnader till konsumentpriserna snabbare dn normalt.
Om foretagens prissattningsbeteende inte normaliserats skulle effekten pa inflationen
av nya kostnadsokningar kunna bli betydande.

Styrriantan lamnas ofdrdandrad pa 4 procent

Penningpolitiken har bidragit till ett lagre inflationstryck och vél forankrade
inflationsférvantningar. Framatblickande indikatorer tyder pa att inflationstrycket
fortsatter att ddmpas. Samtidigt finns det risker for bakslag framdver som kan goéra att
inflationen stiger igen, exempelvis fornyade utbudsstorningar till f6ljd av den geo-
politiska oron eller att kronan ater forsvagas kraftigt.
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Direktionen har beslutat att ldmna styrrintan oférandrad pa 4 procent. En atstram-
ande penningpolitik beddms fortfarande vara nédvandig for att inflationen ska stabili-
seras ndra malet och ddrmed bidra till en langsiktigt god ekonomisk utveckling.

Samtidigt bedémer direktionen att risken fér att inflationen biter sig fast pa for
hoga nivaer har minskat. Penningpolitiken framéver behoéver darfor troligen inte vara
lika atstramande for att stabilisera inflationen kring malet. Efter en langre period da
inflationen blev betydligt hégre an forvantat har inflationen den senaste tiden sjunkit i
linje med Riksbankens prognoser (se diagram 7). Aktiviteten i den svenska ekonomin
har dampats och inflationen har sjunkit patagligt i bade Sverige och omvarlden. Dartill
ligger inflationsforvantningarna nara malet och I16nerna 6kar i mattlig takt.

Direktionen bedémer att styrriantan troligen kan sankas tidigare dn vad som
indikerades i prognosen i november. Om utsikterna for inflationen fortsatter att vara
gynnsamma ar det inte uteslutet att styrrantan kan sankas under forsta halvaret i ar.
Men anpassningen av penningpolitiken behéver praglas av forsiktighet for att
sékerstalla att inflationen varaktigt stabiliseras kring malet. Ny information och hur
den beddéms paverka konjunktur- och inflationsutsikterna ar avgérande for hur
penningpolitiken utformas.

Som ett led i normaliseringen av Riksbankens balansrakning har direktionen
beslutat att utdka férsiljningarna av statsobligationer. Forsaljningstakten okas fran
5 till 6,5 miljarder kronor per manad fran och med februarii ar. Utokningen avser
endast nominella statsobligationer. Riksbanken har inga planer pa att borja sélja sina
innehav av icke-statliga obligationer. Diagram 8 visar en uppdaterad framskrivning av
Riksbankens vardepappersinnehav.
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Diagram

Diagram 1. Styrrantor och styrrdanteforvantningar enligt marknadsprissattning
Procent
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== Sverige == Euroomradet = = USA ="= Storbritannien
Anm. Diagrammet visar styrrantor samt marknadsbaserade forvantningar pa framtida

styrrantor. Heldragna linjer avser forvantningar 2024-01-30. Streckade linjer avser
forvantningar strax fére det penningpolitiska beslutet i november.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken.

Diagram 2. Nominell viaxelkurs mot KIX4 samt mot dollar och euro
Index, 1992-11-18 = 100 (vanster) respektive dagliga noteringar (hoger)
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Anm. KIX4 (kronindex) ar ett viktat genomsnitt mot den amerikanska dollarn, euron, det
brittiska pundet och den norska kronan. Ett hdgre varde indikerar en svagare vaxelkurs.
Streckad linje markerar tidpunkten for det penningpolitiska motet i november.

Kéllor: Macrobond Financial AB och Riksbanken.




Diagram 3. BNP och sysselsattningsgrad
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Index, 2019 kv4 = 100 (vanster) respektive procent av befolkningen, 1574 ar (héger)
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== Penningpolitisk rapport november
— Nya utfall

Anm. Sdsongsrensade data. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens
prognos vid det penningpolitiska beslutet i november 2023 och rdd linje avser nya utfall sedan
dess.

Kéllor: SCB och Riksbanken.

Diagram 4. KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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== Penningpolitisk rapport november

= Nya utfall
Anm. Heldragen linje avser utfall, streckad linje avser Riksbankens prognos vid det
penningpolitiska beslutet i november 2023 och rdd linje avser nya utfall sedan dess.
Kallor: SCB och Riksbanken.
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Diagram 5. KPIF och KPIF exkl. energi, kortsiktiga forandringstakter
1-, 3- och 6-manadersforandring i uppraknad arstakt
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Anm. Sdsongsrensade data. Streckad linje markerar 2 procent.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 6. Inflationsférvantningar
Procent
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Anm. Férvantningar avser KPI. Penningmarknadens aktorer.

Kalla: Kantar Prospera.
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Diagram 7. KPIF och KPIF exklusive energi, prognoser
Arlig procentuell forandring
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Anm. Heldragen linje avser utfall, prickade linjer avser Riksbankens prognoser sedan 2022.
Kallor: SCB och Riksbanken.

Diagram 8. Riksbankens innehav av virdepapper
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Streckade staplar ar en framskrivning av Riksbankens vardepappersinnehav som bygger
pa forfall samt besluten att inga tillgangskdp gors efter 2022 och att statsobligationer saljs till
ett nominellt varde om 6,5 miljarder SEK per manad.

Kélla: Riksbanken.
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