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Macro Research




Mot mjuklandningen, och vidare!

y  Svensk ekonomi befinner sig i en mild ldgkonjunktur, men gar mot
ljusare tider: Hushallens starkta kopkraft, rantesankningar och expansiv
finanspolitik bidrar till en aterhamtning fran och med andra halvaret.

y Lagre inflation 6ppnade dorren for en tidig rantesankning, men nu tar
Riksbanken det forsiktigt - tva ytterligare rantesankningar i ar.

y Hushallens optimism lyfter, aktiviteten pa bostadsmarknaden har vaknat
och viraknar med att bostadspriserna stiger i takt med inkomsterna.

y Langsikten: Al har potential att hdja produktiviteten, men risk for
turbulens pa arbetsmarknaden under omvandlingen. Hogre

produktivitet ger hogre ranta an vad som varit normalt under 2010-talet.
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Utsikter for svensk ekonomi Kortsikten Medelsikten
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Anm.: Pilar avser ungefarlig riktning jamfort med foregaende period. Kortsikten avser narmaste aret, medelsikten avser 2—3 ars sikt.
For svenska kronan avser pil uppat en forstarkning mot euron (dvs. lagre EUR/SEK-kurs).

Kalla: Handelsbanken
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Global bakgrund

En mjuklandningshistoria - sista akten

En i det narmaste perfekt normalisering narmar sig med inflation som narmar sig malet och avtagande
stramhet pa arbetsmarknader. Det banar vag for centralbankerna att borja latta pa penningpolitiken
samtidigt som arbetslosheten forblir 1Ag. Daremot behéver centralbankerna mer bevis pa att 6knings-
takten i priser och I6ner ar forenlig med inflationsmalet och vi haller fast vid att de kommer att ga forsiktigt
fram. Vi raknar med att ECB sanker rantan i juni medan Fed ligger kvar till september, f6ljt av en langsam
rantesankningscykel som slutar pa 2,0 procent for ECB under forsta halvaret 2026, medan Fed nar 3,00—
3,25 procent i slutet av samma ar. Det bidrar till att inflationen stabiliseras kring malet nasta ar samtidigt
som Okningen i arbetslosheten blir begransad. Vi ser fortsatt en risk for en hardlandning da inflationen
ligger kvar 6ver malet och normaliseringen av penningpolitiken knappt har inletts, samtidigt som det finns
en stor osékerhet kring geopolitiska spanningar och global ekonomisk fragmentering.

Pa god vag mot en mjuklandning...

e En mjuklandning har gatt fran att vara ett
drdmscenario till att vara det mest vantade
utfallet.

e Obalanserna i den globala ekonomin har avtagit
och inflationen narmar sig malet, samtidigt som
arbetslosheten har forblivit 1ag.

¢ Men arbetskostnadstrycket ar fortsatt hogt.

e En forsiktig normalisering av penningpolitiken
sakerstéller att inflationen atergar till malet H1
2025, samtidigt som det bidrar till att uppratthalla
ekonomisk aktivitet.

e Tillvaxten i ldnekostnader avtar i takt med att
arbetsmarknaden svalnar.

e Global BNP vaxer med drygt 3 procent per ar
2024-2026. Tillvaxten stiger gradvis fran laga
nivaer i euroomradet. | USA &r konjunkturlaget
starkare och tillvaxten dampas fran hdga nivaer.

¢ Kinesisk BNP-tillvaxt avtar gradvis. Ekonomin

praglas av en fastighetskris och strukturella
utmaningar (se "Gradvis lagre tillvaxt i Kina”).

BNP-tillvaxt
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Den senaste tidens statistik bekraftar
inflationsnedgédngen och motstandskraften i
ekonomisk aktivitet. Arbetslosheten p& bada
sidor av Atlanten har legat nara rekordlaga
nivader och loneindikatorer signalerar fortsatt
avtagande l6neokningar. Det tyder p& att en mild
uppgang i arbetslosheten kan vara tillracklig for
att Ilonedkningarna ska avta till en niva som ar i
linje med inflationsmalet. Ett forbattrat
stamningslage bland féretag och hushall i
kombination med férankrade inflations-
forvantningar &r delvis sjalvuppfyllande och en
viktig forutsattning for mjuklandningen.

Globalt inkdopschefsindex

Standardavvikelse

4 <

N

=== Sysselsattning
Nya order

= [Jrsaljningspriser

T T T
2021 2022 2023 2024

Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Inflationsnedgdngen stods av att Okningstakten i
globala producentpriser ar fortsatt lag. Dartill har
uppgangen i de globala energi- och fraktpriserna
varit mattliga, trots kriget mellan Israel och Hamas
samt Huthirebellernas attacker i Réda havet.
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...men utmaningar kvarstar

Det har skett en tydlig avkylning pa
arbetsmarknaden i manga lander, vilket aterspeglas
i sjunkande vakansgrader och farre féretag som
rapporterar  brist p& arbetskraft och att
sysselsattningsplanerna har sjunkit enligt PMI. Det
ar dock fortfarande svarare &n normalt att tillsatta
vakanser i manga lander och I6netrycket fortsatter
att vara ett problem i den pagaende
inflationsnedgangen. Inflationsindikatorer som PMI-
index for produktionspris har legat kvar nagot 6ver
nivaerna fore pandemin, sarskilt i tjanstesektorn,
efter den kraftiga nedgangen under 2022 och forsta
halvaret 2023. Prisindikatorer ar ocksa generellt
forhojda i forhallande till produktionsindikatorer,
vilket signalerar att det finns en risk foér storre
prisbkningar om den ekonomiska aktiviteten starks.

Indikatorer pa arbetskraftsbrist
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Den senaste tidens inflationsutfall &r ocksa tvetydiga
betraffande utsikterna fér den “sista milen” i
inflationsnedgangen. Karninflationen i euroomradet
och USA, matt som genomsnittspriser under de
senaste tre manaderna jamfort med foregéende tre
manader, lag mellan 3—4 procent i april, med hogre
tjiansteinflation och fortsatt tydligt Iagre varuinflation.

Momentum stiger i karninflationen
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Anm.: Rullande tre manader 6ver féregaende tre manader,

uppraknad till motsvarande arstakt.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken
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Starkare ekonomi i USA in euroomradet

| euroomradet har inflationen minskat till priset av
stagnerande BNP i takt med att den atstramande
penningpolitiken har fatt genomslag i ekonomin,
vilket bland annat aterspeglas i fallande
bostadsinvesteringar, hog sparkvot och langsam
konsumtionstillvaxt. Den amerikanska ekonomin har
daremot fortsatt att leverera robust tillvaxt, med stdd
av finanspolitisk stimulans och hushall som graver
djupare i sina besparingar jamfort med fore
pandemin. En forklaring till varféor den amerikanska
ekonomin har kunnat expandera parallellt med en
avsvalnande stramhet p& arbetsmarknaden &ar en
forvanansvart stor invandringsdriven arbetskrafts-
tillvaxt. Det finns dock &ven tecken pa att
resursutnyttjandet i amerikansk ekonomi fortsatt ar
anstrangt och den senaste tidens inflations-
utveckling har rest vissa fragetecken kring vilken
tillvéxt, och vilken styrrénta, som &r forenlig med att
inflationen atergar till malet.

Minskat utrymme for prishéjningar
Foretagens prissattningsmakt starktes under 2021—
2022 da expansiv politik drev efterfragan medan
flaskhalsar begransade utbudet, vilket ledde till stora
obalanser mellan utbud och efterfrdgan. Den
allméanna hoginflationsmiljon, och dess koppling till
pandemin och Rysslands invasion av Ukraina,
bidrog formodligen ocksa till en storre acceptans for
prisbkningar. Alla bidragande faktorer har gradvis
normaliserats och den atstramande penningpolitiken
fortsatter att tynga efterfragan.



Bade I6ner och vinstmarginaler okar nu lang-
sammare an tidigare. Vi férvantar oss att féretagen
kommer att gora stérre nedjusteringar an léntagarna
under 2024. Detta ar en nyckel till mjuklandningen
eftersom det mojliggér en mer gradvis normalisering
av lonedkningarna parallellt med att foretagen
behaller sin personal, vilket dampar 6kningen av
arbetslgsheten. | takt med att lagre tillvaxt i
vinstmarginaler fortsatter att bidra till lagre inflation
kommer Idntagarna att acceptera lagre nominella
lonedkningar, vilket skapar en positiv aterkoppling i
den fortsatta inflationsnedgangen.

Foretagen haller fast i sin personal...
Manga foretag i bAde Europa och USA har behallit
eller till och med utdkat sin personalstyrka trots
svaga utsikter for efterfrdgan, hoga nominella
[6nedkningar och avtagande prissattningsmakt.
Detta beror delvis pa att foretagen har fyllt vakanser
efter att ha legat efter med anstéllningar, men éven
pa att de hamstrar personal efter att ha blivit branda
av den senaste tidens rekryteringsproblem. Vi tror
att hamstring av arbetskraft samtidigt &r en
aterspegling av, och en faktor som bidrar till,
arbetskraftsbrist.

...vilket stoder hushallens efterfragan

Foretagens hamstring av arbetskraft i kombination
med fortsatt hoga lonedkningar uppratthaller
hushallens nominella disponibelinkomster, samtidigt
som inflationen inte langre groper ur den reala
kopkraften. Tillsammans med (férvantningar om)
gradvisa rantesankningar, som stéarker hushallens
tro pad en mjuklandning, bidrar det till att stodja
hushéllens konsumtion och bostadsmarknaden.
Detta understryker samtidigt utmaningen for
penningpolitiken eftersom foretagen kan svara pa
hushallens forbattrade efterfragan genom att fora
Over kostnader for att skydda marginaltillvaxten.

Ekonomisk aktivitet normaliseras

Vi beddémer att resursutnyttiandet i bade
euroomradet och USA &r nara balans efter den
Overhettning som foljde efter pandemin och som
nadde sin topp 2021. | euroomradet raknar vi med
att BNP-tillvaxten gradvis ¢kar och att BNP véxer
nagot Over trend 2025-2026, i takt med att en
normalisering av penningpolitiken stddjer en 6kad
efterfragan som tar ekonomin tillbaka till jamvikt. Det
motsvarar en BNP-tillvaxt som stiger frén
0,8 procent 2024 till cirka 1,5 procent 2025-2026.
En normalisering av resursutnyttjandet i den
amerikanska ekonomin innebar daremot att BNP-
tillvaxten bromsar in och vaxer langsammare &an
trend 2025-2026. Det motsvarar en BNP-tillvéxt
som gradvis dampas frdn 2,5 procent i ar till
1,6 procent 2026.

Gradyvis lagre tillvaxt i Kina

e Den kinesiska ekonomin brottas med en
fastighetskris som har starka kopplingar till 6vriga
delar i ekonomin. Utmaningarna inkluderar hog
skuldséttning for fastighetsbolag och lokala
myndigheter, samt en avtagande demografisk
efterfrdigan. Manga ar av investeringsdriven
tillvaxt bidrar till Iagre avkastning pa kapital och ett
behov av mer konsumtionsledd efterfragan.

e Hushallen har ackumulerat besparingar under
manga ar och avsaknad av reformer i de sociala
trygghetssystemen bidrar till fortsatt
aterhallsamhet. Dessutom har hushallens
fortroende forsamrats ytterligare i sparen av den
strikta nolltoleranspolitiken mot covid-19 och den
negativa formogenhetseffekten till féljd av fallande
bostadspriser.

¢ Sammantaget bidrar dessa faktorer till att Kinas
BNP-tillvaxt gradvis minskar framéver. Aven arets
tillvaxtmal p& 5 procent framstod som ambitiost,
men en stark start pa aret gor att det ar inom
rackhall. Framover raknar vi dock med att BNP-
tillvéxten gradvis dampas till 4,5 procent 2025 och
4,2 procent 2026.

e Den produktionsinriktade tillvaxtstrategin innebar
att effekterna pa det globala utbudet kan bli storre
an efterfrageeffekterna. | vissa avseenden ar ett
Okat utbud av produkter inom viktiga industrier
som grén energi, batterier och elfordon goda
nyheter for konsumenter éver hela varlden.

e Det finns dock ocksd farhagor kring orattvisa
subventioner, vilket dels kan hamma produktionen
i andra delar av varlden, dels bidra till
handelskonflikter. Det finns vissa tecken pa
Overutbud i Kinas tillverkningsindustri, till exempel
stigande lager och fallande producentpriser. Detta
ar delvis en cyKklisk effekt som speglar nedgangen
i fastighetssektorn och svag global efterfragan.

e Den ddljer ocksa stora skillnader mellan féretag,
med hog effektivitet inom marknadsledande
foretag. Dessutom anses den globala efterfragan
inom de kinesiska "tre nya" industrierna —
elfordon, litiumbatterier och solpaneler — allméant
vara  stabil. Utan en mer inhemsk
konsumtionsdriven tillvaxt finns det dock en risk
for strukturell oOverkapacitet, felallokering av
resurser och deflation.



BNP-prognos
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Det finns en betydande osakerhet i bedémningen av
bade resursutnyttjandet och trendtillvaxten, och
darmed aven vilken tillvéxt som &r férenlig med att
inflationen stabiliseras vid malet. Indikatorer som
speglar aktivitet och priser i den globala
tillverkningsindustrin — t.ex. produktion, kapacitets-
utnyttjande, foretagens fortroende, producentpriser
och konsumentvarupriser — tyder p& att det finns
outnyttjiad kapacitet for att moéta en starkare
efterfrdgan. Nar det galler tjanstesektorn tyder dock
rapporter om fortsatt brist p& arbetskraft och fortsatt
hoga prisokningar pa relativt hogt resursutnyttjande.
Den trendmaéssiga tillvaxten beddms vara cirka
1,3 procent i euroomradet och knappt 2 procent i
USA. Aven om det finns potential fér Al-teknik att 6ka
produktivitetstillvaxten (se temaartikel om Atrtificiell
intelligens), finns det ocksa en rad faktorer som
verkar i motsatt riktning, sdsom geopolitiska
spanningar, global ekonomisk fragmentering och
energiférsoérjning.

Arbetsléshetsprognos
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Mild uppgang i arbetslosheten

Hamstringen av personal innebéar att féretagen
kommer att ha viss kapacitet att kommande ar méta
vaxande efterfrdigan med farre anstéllningar. Det
bidrar till en cyklisk uppgang i produktivitetstillvaxten
men ocksa till stigande arbetsléshet den narmaste
tiden. Produktiviteten gynnas aven av en effektivare
allokering av arbetskraft och kapital i takt med att de
sista kvardrdjande effekterna av flaskhalsar och brist
avtar. Effekten bedéms vara begransad men bidrar
till en mjukare normalisering av ekonomin eftersom
det mildrar den 6kning av arbetslésheten som kréavs
for att dampa tillvaxten i enhetsarbetskrafts-
kostnaderna. | euroomradet bedomer vi att arbets-
I6sheten for narvarande ligger pa en langsiktigt
hallbar niva och att den kommer att n& en topp 2025
for att sedan ater falla tillbaka fran och med andra
halvaret 2025. | USA aterspeglas en BNP-tillvaxt
under trend i en gradvis 6kning av arbetsldsheten till
jamvikt under var prognosperiod.

Inflationen avtar langsamt sista biten...
Den sista strackan mot inflationsmalet ar relativt kort
men den kan vara ojamn, vilket exemplifieras av den
senaste tidens bakslag i inflationstakten i USA och
kvardrojande kostnadstryck i euroomradets tjanste-
sektor. Vi tror att inflationen ligger kvar over malet
under hela 2024, vilket framfor allt speglar hog
tjansteprisinflation. Karninflationen vantas stabil-
iseras p& malet under forsta halvaret nasta ar.

Karninflation
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Anm: Inflationen rensat fér mat och energi
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

-..parallellt med gradyvis lagre rantor

Centralbankerna spelar en nyckelroll i fullbordandet
av mjuklandningen, och deras roll &r dubbel: de
maste varna om inflationsmalets trovardighet och de
maste hitta ratt balans mellan aktivitet och inflation.
Aven om centralbanker noga har bevakat alla
signaler pa sin instrumentpanel har autopiloten varit
installd for att minimera uppatriskerna for inflationen.
Beslutsfattarna boér nu vara redo att ta Over



kontrollen i takt med att statistiken bekraftar
lattnader i kostnads- och prisokningar. Sa lange
karninflationen ligger over malet tror vi att de
penningpolitiska beslutsfattarna kommer att enas
om gradvisa rantesankningar som villkoras med
fortsatta tecken pa att lonetrycket lattar och att de
globala prisbkningarna forblir kontrollerade. Detta
innebar en langsam och forsiktig normalisering av
penningpolitken som darmed forblir atstramande.
Finanspolitiken i euroomradet vantas vara atstram-
ande under var prognosperiod med tyngdpunkten pa
omslaget under 2024. | USA kan det kommande
presidentvalet innebéra betydande politiska férand-
ringar inom viktiga omradden sdsom skatter och
handel. Vart huvudscenario antar status quo for den
overgripande finanspolitiken i USA. Det innebar ett
ungefar neutralt bidrag efter att den senaste tidens
stora stimulansatgarder gradvis ebbar ut under
2024.

Argument for att avvakta med rantesankningar ar
fortsatta stramheter pa arbetsmarknaden, hdga
l6nedkningar, gynnsamma finansiella foérhallanden
och tecken p& forbattrad ekonomisk aktivitet. Nar
dessa indikatorer observeras i backspegeln kan
riskerna for lagkonjunktur och for lag inflationen
framsta som 6verdrivna. Det galler inte minst i USA,
dar den senaste tidens inflationsutfall vacker tvivel
om huruvida den "sista milen” i inflationsnedgangen
ar forenlig med rantesankningar i nartid. Detta gar
inte heller obemarkt forbi bland andra centralbanker,
som ar oroliga for att de kan sta infor en liknande
avvagning, och for inflationsdrivande véxelkurs-
effekter om Fed inte 4r med pa taget nar de borjar
sanka rantorna.

Styrrénteprognos
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Viraknar med att ECB sanker rantan till 3,75 procent
i Juni och gor ytterligare tva sankningar under 2024,
medan Fed sanker i September och December for
att landa i intervallet 4,75-5,00 i slutet av aret. | takt
med att inflationen stabiliserar sig vid malet vantas

nasta ars penningpolitik i allt hégre grad styras av
inflationsutsikterna baserade pa uppskattningar av
resursutnyttjandet och den neutrala rantan pa
medellang sikt (se temaartikel om rantor). Det
innebar att réntorna sanks for att undvika att
inflationen faller under malet, snarare &an att
penningpolitiken &r betingad av specifika utfall for
priser och I6ner. ECB vantas na en slutranta pa 2,00
i borjan av 2026 efter fyra sankningar under 2025
och en sankning i borjan av 2026. Fed forvantas
leverera fyra sankningar varje ar 2025-2026 sa att
rantan hinner na 3,00-3,25 procent, nastan neutral.

Gynnsamma finansiella forhallanden

De finansiella forhallandena &r fortsatt gynnsamma
for tillvaxten d& marknaderna forvantar sig en
mjuklandning som kannetecknas av motstands-
kraftig efterfrdgan och gradvisa rantesankningar.
Detta aterspeglas i god utvecklingen pa aktie-
marknaderna parallellt med forvantningar om lagre
rantor pa obligationsmarknaden, pressade spreadar
pa kreditmarknaderna och att bankernas kreditvillkor
inte langre stramas at.

Statsobligationsrédnta
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Kallor: Handelsbanken och Macrobond

Marknadsprissattningen av statsobligationer har
varit volatil sedan sommaren forra aret. Marknadens
prissattning av styrrantorna &r i stort sett i linje med
var prognos det narmast aret. Daremot anser vi att
prissattningen av styrréantorna Overskattar den
neutrala styrrantan, aven om den stigit jamfért med
2010-talets nivd. Detta innebar att langre
obligationsrantor enligt var bedomning handlas for
hogt, och vi forvéntar oss att de faller i takt med att
inflationsnedgangen fortsatter. Om vi har ratt i var
beddmning av vilka styrrantor som éar férenliga med
inflationsmalet, ar detta en pusselbit som behover
falla pa plats hos marknadsaktorer. Mer generellt ar
det viktigt for centralbankerna att ha marknaderna
med sig for att penningpolitiken ska fa avsedd effekt.
Det ar till exempel mojligt att marknadsférvant-



ningarna pa "for mycket, for tidigt" i borjan av aret
har bidragit till den senaste tidens envist hdga
inflation i USA.

Utover utsikterna for styrrantan raknar vi med att
[Optidspremier, som varit nedtryckta sedan
finanskrisen, kommer att fortsatta stiga nagot under
var prognosperiod. Det finns dock en betydande
osakerhet, bland annat kring hur centralbankernas
minskande balansrakningar och hoga statskulder
paverkar utbud och efterfrdgan pa obligationer.

Riskerna ar fler pa nedsidan

Riskerna for en héardlandning av ekonomin har
minskat i takt med att fallande inflation har 6ppnat
dorren for rantesadnkningar samtidigt som arbets-
losheten har forblivit 1ag. Men vi menar att det
fortfarande finns en del knutar att I6sa upp innan en
mjuklandning &r fullbordad. Inflationen &r fortfarande
over malet och normalisering av penningpolitiken
har knappt ens boérjat. Om beslutsfattare, hushall,
foretag, eller marknader blir osakra pa att 6vriga
parter gor sin del for att inflationsnedgéngen ska
fullbordas eller efterfragan ska uppratthallas, kan det
utlésa en negativ spiral som hotar mjuklandningen.
Det finns en rad utlésande faktorer, sdsom I6nekrav,
prissattningsmakt,  reaktioner pa finansiella
marknader, tajmingen i politiska beslut, som kan
hota den ekonomiska aktiviteten och inflationen.
Fortroendeeffekter kan naturligtvis ga i bada
riktningarna. Men vi tror att beslutsfattarna fortsatt ar
mer kansliga for uppatrisker for inflationen an i
arbetslosheten, vilket talar for att konjunkturriskerna
ar storre an inflationsriskerna.

Var bedémning ar att utbudsrisker relaterade till
kvardréjande  effekter frdn  pandemin  och
energikrisen i Europa &r balanserade. Det & mojligt
att vi underskattar positiva utbudseffekter som
hanger samman med att overgaende
utbudsrestriktioner fortfarande tar sig igenom
ekonomin. Det skulle méjliggéra hdgre aktivitet och
lagre arbetsloshet utan att hota atergéngen till
inflationsmalet. Samtidigt kan fortsatt hog brist pa
arbetskraft och foretagens prisplaner aterspegla mer
ihallande  problem. Det skulle  begransa
penningpolitikens utrymme att stodja efterfrdgan och
riskera en kraftigare 6kning av arbetslésheten.

Vart huvudscenario utgar fran att de Gvergripande
geopolitiska spanningarna och den geoekonomiska
fragmenteringen varken forbattras eller forsamras.
Aven om detta antagande innebar risker pd bade
upp- och nedsidan, anser vi riskerna pa nedsidan
vara storre. Ett riskscenario &r att vaxande
handelshinder, sarskilt mellan USA och Kina,
eskalerar till en handelskonflikt mellan de storsta
ekonomierna i varlden, knuffar den globala

ekonomin in i en lagkonjunktur. Kina ar inte bara en
enorm marknad utan ocksa starkt integrerat i alla
leden av globala vardekedjor, inte minst inom grén
teknologi. Om Donald Trump blir atervald som
USA:s president, finns det &ven en risk for dkade
spanningar i handelsutbytet 6ver Atlanten. Samtidigt
finns det mojligheter att kringgd handelshinder och
mildra dess effekter. USA:s handel med Kina har till
exempel skett parallellt med av 6kad handel mellan
USA och lander som Vietnam, med en hog narvaro
av kinesiskagda produktionsanlaggningar.



Temaartikel: Artificiell intelligens

Al kan ge betydande produktivitetsvinster

Artificiell intelligens (Al) har potential att omforma den globala ekonomin under de kommande
decennierna. Effekterna pa produktivitet och levnadsstandard &r potentiellt stora, men annu mycket
osakra. Al kommer sannolikt att tranga undan arbetstillfallen och samtidigt skapa nya, men det finns en
risk for 6kade inkomstskillnader. Effekterna beror bland annat pa den tekniska utvecklingen, kapaciteten
i nodvandig infrastruktur (t.ex. energi) och den takt med vilken féretag anammar Al. Politiken (regleringar,
skatter, subventioner) kan ocksa spela en viktig roll, bade for att framja och reglera Al, samt for att fordela
vinsterna till foljd av Al. | den héar artikeln fokuserar vi pa hur Al kan paverka produktiviteten,

arbetsmarknaden, inkomstskillnader och rantor.

Utvalda slutsatser
e Historiska erfarenheter talar for det kan ta
manga ar innan ny teknik far en betydande
inverkan pa produktiviteten. Men bade
potentialen att komplettera, och att helt eller
delvis ersatta manniskor i manga yrken kan ge
stora produktivitetsvinster p& langre sikt.

e Al kommer inte skapa massarbetsloshet, men
tekniken kan bidra till en ytterligare polarisering
av arbetskraften i hog- och laginkomsttagare
och att inkomstskillnaderna darfor fortsatter att
Oka.

e Om Al okar produktiviteten kommer det aven
bidra till langsiktigt hdgre realrantor.

Al kan 6ka produktivitetstillvaxten...

Nobelpristagaren Paul Krugman sa en gang:
"Produktivitet ar inte allt, men i det langa loppet ar
det nastan allt. Ett lands formaga att forbattra sin
levnadsstandard 6ver tid beror nastan helt och
hallet pa dess formaga att 6ka sin produktion per
arbetare.” Okad produktivitet skapar férutsattningar
for bade hogre inkomster och kortare arbetstid, och
problem som stora offentliga budgetunderskott och
den grona omstéaliningen blir betydligt mer
hanterbara. Anda har produktivitetstillvaxten i
avancerade ekonomier varit lag sedan den globala
finanskrisen 2008-09. Aven om Al:s inverkan pa
den globala produktiviteten ar mycket osaker har
den potential att ge betydande produktivitetsvinster
under de kommande decennierna, precis som
tidigare teknikrevolutioner som angkraft, elektricitet
och robotisering har gjort.

Nedgang i produktivitetstillvixten
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Det finns flera kanaler genom vilka Al kan bidra till
hdgre produktivitet:

1. Al kan ersatta manniskor i en del yrken
och darmed kraftigt 6ka produktiviteten i
dessa uppgifter.

2. Al kan komplettera méanniskor genom att
gora dem mer effektiva pa sina jobb och
gora det mojligt for dem att 4gna mer tid at
kreativa arbetsuppagifter, vilket kan bidra till
hogre produktivitet.

3. Inférandet av Al kan leda till breda
produktivitetsvinster om det bidrar till att
skapa nya hogproduktiva arbetstillféllen
samt Okade investeringar och forskning.
Vissa havdar till och med att resultatet kan
innebara inte bara hogre produktivitetsniva,
utan en permanent hogre
produktivitetstillvaxt.

Enligt en studie fran IMF kan de globala
produktivitetsvinsterna fran Al variera fran 0,1 till
0,8 procent per &r under en tioarsperiod beroende
pa hur utbrett Al anvands och om den nya tekniken
framst ersatter manniskor eller kompletterar



manniskor i deras befintliga jobb.! Andra analyser
visar pa en annu storre paverkan. Forskning fran
Goldman Sachs (2023) tyder pa att Al kan lyfta
produktiviteten med 1,5 procent per ar under en
tiodrsperiod.

Med tanke pa den stora osakerheten om bade den
tekniska utvecklingen av Al och dess inverkan pa
makroekonomin ar det dock motiverat med en sund
skepsis mot alla prognoser om hur Al kommer att
forandra ekonomin. Utéver den teknologiska
utvecklingen handlar det bland annat om vilka
spelregler som kommer att gélla, hur stora delar av
ekonomin som paverkas och hur stor del av
arbetskraften som hanger med i utvecklingen. Men
ocksd hur snabbt Al-tjanster kommer att spridas
genom ekonomin blir avgorande for
produktivitetsvinsterna under det kommande
decenniet.

... men kan ta manga ar innan
produktivitetsvinsterna uppkommer

Historiska erfarenheter tyder pa att det ofta tar
manga ar innan ny teknik har en betydande
inverkan pa produktiviteten. Elektricitet borjade
anvandas i slutet av 1800-talet, men det var forst
efter forsta varldskriget som produktivitets-
effekterna  bdrjade synas i data. Och
produktivitetsokningen fran datoranvandning kom
artionden efter att datorer bérjade anvandas.

Det tar tid att omvandla foretag
och gora investeringar for att
dra full nytta av den nya
tekniken

Det &ar osannolikt att Al kommer att vara annorlunda
i det perspektivet, med tanke pa de betydande
investeringar som kravs i hardvara, mjukvara och
humankapital for att 6ka produktiviteten. Tillgang till
nddvandig infrastruktur och geopolitiska faktorer
kommer ocksa att paverka takten i inférandet av Al-
tjanster, eftersom Al forbrukar en stor mangd energi
och ar beroende av tillgang till rAvaror som kravs for
att tiliverka halvledare. Varldens mest avancerade
halvledartillverkning finns i den geopolitiska
brannpunkten Taiwan. Dessutom kan regleringar
och beskattning av Al-tjanster bromsa Al-
utvecklingen. Sammantaget kommer effekterna av
Al sannolikt att vara gradvisa med sma effekter pa
produktiviteten pa kort sikt. Men om tekniken blir s
bra att Al helt kan ersatta manniskor i manga yrken

L IMF, World Economic Outlook, April 2024.

kan produktivitetsvinsterna bli mycket stora de
kommande decennierna.

Utgor Al ett hot mot sysselsattningen?

Det rader ingen tvekan om att Al-tjanster kommer
att ersétta vissa jobb, precis som industrialiseringen
och automatiseringen gjorde under 1900-talet. Men
tack vare okad produktivitet bor Al ocksa leda till att
inkomsterna okar, vilket gor det mdjligt for
manniskor att spendera mer pengar pa andra varor
och tjanster, vilket i sin tur kommer att oka
efterfragan péa arbetskraft inom nya omraden. Den
tekniska utvecklingen innebar darfor att efterfragan
pa arbetskraft skiftar mellan sektorer och yrken, och
arbetsmarknaden utvecklas som svar pa denna
forandring.

60 procent av arbetarna i USA
ar anstallda i yrken som inte
fanns 1940

I likhet med automatisering kommer Al med storsta
sannolikhet att tranga undan arbetstillfallen
samtidigt som nya skapas, och vi férvantar oss en i
stort sett neutral langsiktig effekt pa
sysselsattningen. Det finns dock en risk for att
arbetslésheten kan Oka under
omvandlingsprocessen, om Al ersatter mansklig
arbetskraft snabbare @n det skapas nya jobb. | ett
sadant scenario skulle politikerna sannolikt inféra
restriktioner och borja beskatta Al-drivna foretag for
att gora dem mindre konkurrenskraftiga och darmed
forhindra att Al orsakar massarbetsloshet.

En stor frAga &r vilka typer av jobb som skulle kunna
ersattas av Al? | bérjan av 1900-talet ersatte
industrialiseringen och automatiseringen till stor del
arbeten som innebar rutinmassigt, fysiskt arbete. En
stor mangd forskning tyder p& att datorer och IT-
tillampningar har automatiserat rutinmassiga
medelinkomstjobb  och darmed bidragit till
polariseringen av arbetskraften mellan hdg- och
laginkomsttagare. Al har potential att automatisera
bade "rutinmassiga” och “icke-rutinmassiga"
arbetsuppgifter. Det talar fér att medel- och
hdgavlonade i tjanstesektorn ar mer utsatta for och
ocksa mer benagna att dra nytta av Al jamfért med
personer med fysiska hantverksyrken och personer
som arbetar med manniskor, inom vard eller
omsorg.



40 procent av den globala
sysselsattningen ar exponerad
for Al

Enligt en studie fran IMF (2024) ar nastan 40 procent
av den globala sysselsattningen exponerad for Al, dar
avancerade ekonomier &r mer exponerade men ocksa
battre  rustade att utnyttia  Al-fordelar  &n
tillvaxtmarknader och  utvecklingsekonomier. |
avancerade ekonomier &r cirka 60 procent av jobben
exponerade for Al, pa grund av hogre forekomst av
kognitiva uppgiftsorienterade jobb. Enligt IMF
forvantas Al Oka produktiviteten i halften av de
exponerade jobben, vilket signalerar en positiv
inverkan. For den andra halvan kan Al-integration
automatisera arbetsuppgifter.

Inkomstskillnaderna kan é6ka

Inkomst- och formdgenhetsskillnaderna har 6kat i de
flesta utvecklade lander sedan 1980-talet. En rad
strukturella faktorer har drivit pa okningen av
inkomstskillnaderna. | de anglosaxiska landerna
beror de stérre inkomstskillnaderna framst pa ¢kad
I6nespridning, som ofta ar kopplad till globalisering
och teknisk utveckling som gynnar hdgkvalificerade
arbetstagare och inverkar negativt pa léner och
sysselsattning  for  lagkvalificerad  arbetskraft.
Inkomsttillvaxten i toppen har accelererat i
forhallande till inkomsttillvaxten i
medelinkomstgrupper, och inkomsttillvéxten i botten
har varit lAangsam i de flesta utvecklade lander. Om
man tittar pa kapitalinkomster ar skillnaderna annu
storre.
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Det finns en risk att Al-tekniken bidrar till en
ytterligare polarisering av arbetskraften i hdg- och
lAginkomsttagare och att inkomstskillnaderna darfor

fortsatter att 6ka. Det ar maijligt att Al i férsta hand
kompletterar kompetensen hos hdéginkomstjobb,
vilket innebar att dessa arbetstagare kan forvanta
sig en mer an proportionell 6kning av sina
arbetsinkomster. Samtidigt, om Al ersatter hog-
eller medelinkomstjobb, kan ett oproportionerligt
stort antal arbetstagare hamna i lagavionade
servicejobb, dar ménsklig narvaro har ett
egenvéarde. Dessutom kan formdgenhetsklyftorna
ocksa Oka, da en okad efterfragan pa Al-tjanster
kan Dbidra till o6kad kapitalavkastning och
tillgangsvarden.

Hogre rantor?

Teknikrevolutioner brukar sénka
produktionskostnaderna och leda till en nedatpress
pa inflationen. Det lar ocksa blir effekten av Al-
utvecklingen. Men det motverkas av att féretagen
behodver gora investeringar for att dra full nytta av Al.
Tillsammans med att produktivitetsokningen pa sikt
bor leda till hogre arbetskostnader och [6ner kommer
detta att oka efterfragan och driva upp inflationen.
Pa sikt lar darfor Al inte ha nagon storre effekt pa
inflationen.

Al kan dock driva upp realrdntorna. Logiken har ar
att produktivitetsékningen pa grund av Al leder till fler
investeringsmajligheter och ¢kar efterfragan pa
kapital, vilket skulle pressa upp realrantorna. Okad
ojamlikhet kan dock delvis motverka denna dynamik.
Om en Al-revolution flyttar mer inkomst till
hoginkomsttagare an laginkomsttagare kan det leda
till en 6kning av det totala sparandet och pressa ner
realrantorna.



Temaartikel: Rantor

Fenix eller Ikaros, hur tolkar virantelyftet?

De langa rantorna har svangt och skjutit i héjden, men varfor ar det sa stor osékerhet om huruvida
uppgangen ar varaktig? Forklaring till den flera decennier langa rantenedgangen bakom oss ar ju
valetablerad. Vi valde redan i borjan av 2023 att hoja vara skattningar for neutrala realrantor och sedan
dess har "r*"-debatten tagit ny fart. Nu ser vi 6ver vara skattningar och finner att den senaste forskningen
ar splittrad nar det galler drivkrafternas relativa styrka, visar pad osakerhet om utsikterna for dessa
drivkrafter och har svart att separera signalen fran bruset i nuvarande volatila ekonomiska klimat. Vi star
fast vid bedomningen att r* har stigit jamfort med fére pandemin, men snarare &n att lyfta som en fagel
Fenix ar uppgangen delvis kortvarig. Det ar centralt for styrrantors utveckling i nartid saval som bortom

nuvarande atstramningscykel, och darmed for prognoser pa langa obligationsrantor.

Tiotusenkronorsfragan

Har rantetrenden véant efter den flera decennier
langa nedgangen? Det var fragan vi stallde oss i
bérjan av 2023, da vi landade i att svaret sannolikt
var "ja". Som ett resultat hojde vi vara kort- till
medelsiktiga estimat p& neutrala realrantor. Sedan
dess har "r*"-debatten tagit fart igen och en méangd
ny forskning kommit fram. Fragan ar om de nya
ronen forandrar vara slutsatser om neutralrantan
och darmed hela utsikterna fér marknadsrantorna,
pa saval kort som lang sikt?

Vad betyder r*?

e Den reala réanteniva som
varken &r expansiv eller
atstramande for ekonomin
e Den ranta som balanserar
sparande och investeringar pa
kapitalmarknaden
e Den ar lika med marginal-
avkastningen pa kapital

Innan vi fordjupar oss i detta, lat oss forst paminna
om vad r* — akademikers forkortning for neutral eller
"naturlig” realrdnta — handlar om. Det avser den
riskfria realranta som skulle rdda i ett hypotetiskt
tillstind dar alla stérningar har klingat av och
ekonomin &r i balans, dvs. med tillvaxten pa sin
potentiella niva och inflationen pa malet.

Tiotusenkronorsfragan &r var detta rantenirvana
ligger? Eftersom det ar ett hypotetiskt tillstand i
ekonomin kan vi aldrig faktiskt observera det med
sakerhet — i stéllet &ar vi begrénsade till
skattningsmetoder.

Konceptuellt underbyggs alltsa vara faktiska rantor i
vardagen av den neutrala rantan. Men att forstka
skatta r* med rent statistiska metoder ar en dalig idé,
eftersom cykliska och tillféalliga faktorer kan leda till
att faktiska rantor hamnar pd mycket ihallande
avstickare fran den neutrala rantebanan. Det gor att
skattningen ger en falsk r*-signal, dar “bruset” i
faktiska rantor inte helt sorterats bort.

Istallet anvander forskarna modeller med en rikare
uppséattning ekonomiska data, utéver realréntan:

e Sa kallade semistrukturella modeller skattar r*
tillsammans med faktorer sdsom BNP-tillvaxt for
att identifiera réntans nirvanadgonblick och
koppla ihop dessa punkter genom perioder av
obalanserad ekonomi. Dessa modeller &r
agnostiska vad géller underliggande drivkrafter
for neutralrantan, vilket kan vara en nackdel.

o For att f& en djupare forstaelse for de krafter som
skapar trendskiften i balansen mellan sparande
och investeringar och darmed r* — hogre (lagre)
behov av att spara sanker (6kar) r*, hbgre (lagre)
behov av att investera hojer (sanker) — anvands
mer utvecklade strukturella modeller, inklusive
allménna jamviktsmodeller som &r populara
bland centralbanker (dynamiska stokastiska
allménna jamviktsmodeller, DSGE). En nackdel
med stora modeller &r dock att de tenderar att
forlita sig pa manga fler antaganden och darfor
riskerar att vara "exactly wrong, rather than
roughly right", som det ibland uttrycks.

R*-raset och dess drivkrafter

Med hjélp av en rad av dessa modeller har det under
det senaste decenniet bildats en forsknings-
konsensus som forklarar den langa rantenedgangen
fran topparna pa 1970- och 1980-talen till och med
2010-talet. For det forsta att den orsakades av en
nedgdng i den globala langsiktiga neutrala



realrantan, inte cykliska forhallanden, och for det
andra att vissa strukturella drivkrafter bakom denna
fallande r* kan identifieras. Vilka ar da de viktigaste
faktorerna och hur fick de rantorna att falla?
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Nedgangens orsaker I: Demografi
Den globala megatrenden med en aldrande
befolkning har drivit ned den neutrala realréntan.

Negativa effekter pa r* sedan 1970/80-talet:

o Den forvantade livslangden har 6kat och det har
inneburit ett 6kat behov av att spara for att kunna
forsorja sig under sin framtida pension

e Den sjunkande forsorjningskvoten, dvs. antal
personer i icke-arbetsfor alder i forhallande till
befolkningen i arbetsfor alder, har inneburit att
en stor del av befolkningen — sarskilt den stora
40-talistgenerationen — befunnit sig i ett skede i
livet dar formdgenhet ackumuleras, vilket driver
upp totalt sparande

e En avtagande befolkningstillvaxt p& grund av
lagre  fodelsetal innebar ett  minskat
investeringsbehov (fallande efterfrdgan pa
kapital) pa grund av svagare utsikter for
potentiell BNP-tillvaxt och ett minskat behov av
att komplettera tillkommande arbetskraft med
kapital i ekonomin.

Nedgangens orsaker Il: Produktivitet

Den trendmassiga produktivitetstillvéxten har avtagit
— en del av det fenomen som har kallats "secular
stagnation" — och har drivit ned den neutrala rantan.

Negativa effekter p& r* sedan 1970/80-talet:

e Avtagande produktivitetstillvéxt har dragit ned
marginalprodukten av kapital och darmed
minskat efterfragan pa investeringar

e Vacklande produktivitetstillvaxt innebar att
hushéllen maste rakna med samre framtida
inkomstékningar, vilket 6kar behovet att spara

Nedgangens orsaker lll: Statsskuld och
nettoutbudet av sakra tillgangar

A ena sidan har den offentliga sektorns
skuldsattning okat stadigt, vilket har bidragit till lagre
neutralranta. A andra sidan har stigande sparfléden
fran sarskilt tillvaxtekonomier givit totalt sett negativt
nettoutbud av sakra tillgangar och lagre r*.

Positiva effekter pa r* sedan 1970/80-talet:

o Okande emissioner av statsobligationer har tkat
utbudet av "sakra" tillgangar, vilket motsvarar
Okad efterfragan pa kapital. Till detta kommer att
hogre skuldséattning bidrar till riskpremierna,
vilket driver upp réantorna.

Negativa effekter pa r* sedan 1970/80-talet:

e Ett globalt sparandedverskott, inte minst fran
tillvaxtekonomier till foljd av bytesbalans-
Overskott, har gett en okad efterfragan pa sakra
tillgdngar. Och som en extra twist har detta
inneburit  kapitalinfloden  till  utvecklade
ekonomier och darmed ett accentuerat
overutbud av sparande dar.

Var tolkning &r att dessa tre kategorier av drivkrafter
ar de viktigaste nar det galler att forklara nedgangen
i den neutrala realrantan. Forskningslitteraturen tar
dock hansyn till annu fler strukturella faktorer, sdsom
den d6kande ekonomiska ojamlikheten. Att kanna till
de tre huvudorsakerna bakom det kraftiga r*-raset
borde gora det latt att dra slutsatser om rantornas
framtid, eller? Kanske inte.

Ett trendbrott - r*-utsikterna

Sedan vi senast fordjupade oss i den neutrala
rantan, for ett och ett halvt ar sedan, har forskare
mestadels fortsatt att dra slutsatsen att det har skett
ett brott i den nedatgdende trenden och att r* har
stigit, om &n oklart hur mycket. Forskningen ar ocksa
splittrad nér det géaller drivkrafternas relativa styrka
och pavisar osakerhet om utsikterna for dessa
drivkrafter. Lat oss ta itu med bada dessa fragor.

Teleskopet: Var star r* idag?

Det finns manga tillgangliga r*-skattningar, sarskilt
for varldens storsta ekonomi, USA, men det &r svart
att valja en favorit. Det beror delvis pa de ovan
namnda utmaningarna med att skilja signalen fran
bruset ndr man skattar en icke observerbar variabel.



Syftet med de olika modellerna och deras
komparativa styrkor och svagheter ar ocksa viktigt:

o Vissa gor ett béttre jobb med att méata kortsiktig
r*, som visar den niva over (eller under) vilken
centralbankens styrranta maste vara just for
stunden for att politikens inriktning ska vara
atstramande (eller expansiv)

e Andra zoomar in pa langsiktig r* och visar
darmed var vi kan forvanta oss att styrrantan sa
smaningom landar, bortom cykeln och andra
stérningar ("the terminal rate”)

Sammantaget ar var slutsats fran tillganglig
forskning att neutrala realréntor har stigit, men att
detta delvis &ar en tillfallig uppgang, dvs. hogre
kortsiktigt r* (se tabell). Effekten forstarks ytterligare
nar vi vaxlar till nominella neutrala rantor genom att
addera Kortsiktiga inflationsforvantningar, vilka ar
nagot forhojda jamfort med bade de nivaer som ar
forenliga med centralbankernas 2-procentsmal och
de val forankrade langsiktiga inflationsforvant-
ningarna. Givet att kortsikten forhojts tillfalligt, var
hénder med r* sen?

Trenden med fallande rantor ar bruten
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Spéakulan: Vartat ror sig r* harnast?

For att beddoma hur den neutrala rantan utvecklas
framover, bortom trendbrottet de senaste aren, sé
analyserar vi utsikterna for dess viktigaste drivkrafter
frén 2010-talet fram mot 2050-talet.

Den demografiska utvecklingen kommer att
forandras. | motsats till vad man tidigare trott pekar
nu mycket pa att demografin inte kommer héja r,
totalt sett, men dock sluta att bidra till &nnu lagre r*.

e Den pagdende vandningen till stigande
forsorjningskvoter borjade for ett decennium
sedan i utvecklade ekonomier och kommer att ta
global fart framdver (se diagram). Den

grundlaggande livscykelhypotesen sager pa att
pensiondrer slutar spara och istéllet drar ned sin
formogenhet for att halla uppe konsumtionen pa
onskad niva, vilket isolerat skulle bidra till hogre
r* framover. Nyare forskning visar dock att
neddragning av sparandet i verkligheten ar
mycket mindre &n vad som forutsdgs av den
grundlaggande teorin. Det beror delvis av
forsiktighetsskal med tanke pa risken att
besparingarna tar slut for tidigt, mitt i
pensionsaren. Darmed anses denna positiva
drivkraft for r* nu svagare.

e Den fortsatta 6kningen av livslangden kommer
for det forsta att 6ka andelen av befolkningen
som natt medelalder eller hégre och darmed
befinner sig i ett stadie i sina liv d& man tenderar
att ha besparingar. Denna sammansatt-
ningseffekt okar, allt annat lika, formdgenhets-
stocken i ekonomin, vilket motverkar effekten av
neddragningar av  besparingarna  under
pensionens lopp. For det andra forlangs
pensionstiden av den oOkade forvantade
livslangden, vilket okar behovet av att spara
under aren i arbetsfor alder. Livslangden
fortsatter dampa r*, men mindre &n tidigare da
den inte forutspas Oka lika snabbt som under
senaste decennierna. Dessutom kan lander
komma att hoja pensionsaldern.

¢ Befolkningstillvaxten kommer fortsatta att avta
och till och med g& bakat i manga europeiska
lander. Detta dampar investeringsbehoven och
darmed r*.

¢ Sammantaget antar vi att den demografiska
nettoeffekten kommer att vara ungefar +0 for var
fullstandiga langsiktiga prognos som stracker sig
30 ar. Detta innebar att de positiva och negativa
effekter som beskrivits ovan kommer att ta ut
varandra framover — ett trendbrott fran de
negativa senaste decennierna.

Produktivitetstillvaxten kravlar sig successivt upp ur
den djupaste svackan. N&r vi narmar oss Var
langsiktiga horisont nar den nagot som vi bedomer
kan likna normalt — och darmed drivs r* uppat.

e Vi har antagit en uppgang till 1,5 procents
produktivitetstillvéaxt vid var langsiktiga horisont.
Visserligen tyder en del forskning p& att det blir
svart att varaktigt lyfta produktivitetstrenden. Det
finns dock fortfarande en stor outnyttjad potential
om ekonomier béttre lyckas forflytta sig mot den
globala produktivitetsfronten genom att ta
ombord befintliga idéer, kunskap och teknik.



e Utvecklingen av artificiell intelligens (Al) bidrar
dessutom till produktivitetstillvéaxten under de
kommande decennierna, se temaartikeln Al kan
ge betydande produktivitetsvinster.

e Statliga initiativ for att driva pa den grona
omstallningen och bekdmpa klimatférandring-
arna skapar framtung investeringstillvaxt och
Okar darmed r*. Pa kortare sikt ar det dock troligt
att en del befintligt produktivt men klimatskadligt
kapital kommer underutnyttjas eller rent av
betraktas som obrukbart — en omstéllning som
tillfalligt dampar produktivitets tillvaxten per se.
Men vart att notera ar att alternativet, ett
allvarligare klimatférandrings-scenario, vore
mycket varre ocksa i detta sndva ekonomiska
perspektiv, eftersom antalet strandade tillgangar
skulle skjuta i htjden sa att produktiviteten skulle
rasa (darmed aven r*).

Statsskulden och nettoutbudet av sakra tillgangar
vantas mer eller mindre motverka varandra
framover, inte sammantaget driva upp r*.

o Statsskulden har borjat minska fran de senaste
topparna i manga ekonomier, men langt ifran
Overallt med USA som ett idgonfallande
exempel. Hallbarheten i offentliga finanser
brister, s& aven om manga ekonomier vantas
fortsatta visa underskott pa kortare sikt antar vi
att politikerna forr eller senare kommer att skifta
till konsolidering. Minskande skulder jamfort med
dagens hoga lage dampar r* pa lang sikt.

¢ Avtagande globalisering samt tillvéxtekonomiers
mindre bytesbalanséverskott och mognare
inhemska finansmarknader &r skal till att
efterfrdgan pa siakra tillgangar ser ut att ha vant
och antas avta framgent, vilket driver upp r*.

Varken flygande Fenix eller fallande
lkaros

Efter att ha sett Over vara r*-antaganden fran januari
2023 star vi fast vid bedémningen att neutralrantan
har stigit jAmfort med bottnen under 2010-talet. Inte
minst vara estimat for nulaget, men det finns skal att
tro att en del av uppgangen ar kortvarig och vara
medelsiktiga antaganden ligger endast nagot hdgre
an var tidigare bedémning.

De senaste arens battre konjunktur och férhéjda
inflationsférvantningar har inneburit att saval real
som nominell neutralrdnta i nulaget ligger tillfalligt
hogre &n bade de strukturellt motiverade
antaganden vi gor for medelling sikt och de
skattningar av langsiktig r* som aterfinns i
forskningen avseende aren strax fore pandemin och

nuvarande volatila ekonomisk miljé. Var langsiktiga
syn innebar konvergens mot den globala
neutralrantan. | ett 30-arigt perspektiv ser vi
produktivitets tillvaxt som den huvudsakliga
drivkraften bakom r*, i avsaknad av nya stérningar
fran demografi, skuldsattning och 6vriga drivkrafter.
Vart antagande om 1,5 procent produktivitetstillvaxt
per ar gor att vi landar en r* som stiger till 1 procent,
dvs. 3 procent i nominella termer givet trovardiga
inflationsmal pa 2 procent.

Handelsbankens neutralranteprognos

Neutralrénta, olika horisonter. Bedémning januari 2023 i parentes.

Medellang sikt, 2028 | Lang sikt,
2054

Real Nom. Real Nominell
1,25 3,5 0,75 2,75 (2,5)
025 25 0,0 2,0 (1,75) ST
0,5 2,75 0,25 2,25 (1,75) Real 1,0
N IR T IS Nominell 3,0
075 30 0,5 2,5 (2,5)

Marknadsimplikationer: Hog ranta langre
Hogre r* ar centralt for bade styrranteutsikterna och
prognoserna for langa obligationsrantor. For
centralbankerna innebéar hogre kortsiktiga r* att farre
faktiska rantesankningar behdvs for att sluta strama
at ekonomin 2024-26 — nagot vi redan har beaktat i
sentida  styrréanteprognoser men formaliserar
ytterligare med nya Kkortsiktiga r*-antaganden.
Vidare innebar hogre medelfristiga r* att styrrantan
bortom denna cykel kommer att vara hogre an vad
som var normalt i 2010-talets lagrantemiljo.

Uppjusterad kort- och medelsiktig r*, samt vart
bibehdllna antagande for langsikten, ger en
upprevidering av vara marknadsranteprognoser, det
vill s&ga swapréantor och obligationsréntor (se
separat artikel).

Referenser

Observera att den hér artikeln ar en kompakt version
av var senaste makrokommentar. Dar finns
referenser till forskning som var analys bygger pa.



Sverige: BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser

Ljusare konjunkturutsikter

Svensk ekonomi befinner sig i en mild lagkonjunktur. Men vi gar mot ljusare ekonomiska tider. Lagre
inflation banar vagen for en tydlig omlaggning av den ekonomiska politiken och leder till en aterhamtning
av Sveriges réantekansliga ekonomi. Stigande realldner och Riksbankens rantesankningar gor att en
forsiktig aterhamtning inleds under andra halvaret. Tillvaxten tar mer fart nasta ar da finanspolitiken blir
expansiv, penningpolitiken normaliseras och arbetsmarknadslaget forbattras. Kraftigt minskad
befolkningstillvaxt och fortsatt hdga byggkostnader talar dock for att det inte blir nagon stérre 6kning av

bostadsbyggandet.

Fortsatt svag konjunktur...

BNP har stagnerat sedan 2022 och vi beddmer att
svensk ekonomi for narvarande befinner sig i en mild
lagkonjunktur. Nedgangen &r djupare an i de flesta
andra europeiska lander. En viktig orsak till det &r att
svensk ekonomi ar mer rantekanslig. Hushallens
konsumtion och bostadsbyggandet har minskat
patagligt. Konjunkturavmattningen har fortsatt under
det forsta halvaret av 2024. BNP-indikatorn var
nastan oftrandrad under det forsta kvartalet och
bade foretagens och konsumenternas fortroende ar
fortfarande pa nivder som tyder pa en dampad
tillvaxt under det andra kvartalet. Men vi gar mot
ljusare ekonomiska tider.

Konjunkturindikatorer dr pa vag upp
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

...aterhamtningen inleds under hésten

Lagre inflation, rantesénkningar och en mer
expansiv finanspolitik gor att utsikterna for svensk
ekonomi gradvis forbéattras. De ljusare utsikterna
aterspeglas i att manga framatblickande indikatorer
ar pad vag upp. Framfor allt har hushallen blivit
betydligt mindre pessimistiska de senaste
manaderna. Efter tvAd &r med kraftigt fallande
realloner borjar hushallens kopkraft ater att
forbattras i ar. Vi raknar med att stigande realléner
och lagre rantor leder till en forsiktig aterhaAmtning av

hushéllens konsumtionen inleds under andra
halvaret av 2024. Konsumtionstillvaxten tar mer fart
nasta ar da arbetsmarknadslaget ljusnar,
Riksbanken fortsatter att sénka rantan till mer
normala nivaer och finanspolitiken blir expansiv,
med bland annat skattesankningar till hushallen.
Samtidigt innebar upprustningen av forsvaret att
statliga investeringar och konsumtion véaxer
snabbare &n normalt. Gradvis lagre rantor och en
viss forbattring av omvarldskonjunkturen bidrar &ven
till att foretagens investeringar och exporten vander
upp nasta ar.

Sammantaget raknar vi med att BNP okar med
0,4 procent i ar, for att darefter stiga med 2,8 procent
nasta ar och 2,4 procent 2026. Tillvaxten 2025 och
2026 ar starkare an i de flesta andra europeiska
lander. Viktiga orsaker till detta ar en mer expansiv
finanspolitik i Sverige och att svensk ekonomi ar mer
rantekanslig, vilket bidrar till att &terhamtningen blir
starkare nér réntorna sanks.

Nyckeltal

2023 2024p 2025p 2026p
BNP* 0,0 0,4 2,8 2,4
BNP, faktisk -0,2 0,4 2,6 2,6
Hushallens konsumtion* -2,5 1,0 3,2 2,7
Fasta investeringar* -1,2 -2,0 3,1 2,6
Nettoexport, BNP-bidrag* 2,2 0,4 0,1 0,1
Arbetsléshet** 7,7 8,3 8,1 7,7
Sysselsattning 1,4 -0,4 0,7 1,0
Timlon 3,8 3,9 3,7 3,7
Bostadspriser -7,3 2,0 3,4 3,0
Inflation, KPIF 6,0 2,2 2,1 2,0
Styrrénta, procent*** 4,00 3,25 2,25 2,25
Vaxelkurs, EUR/SEK*** 11,10 11,35 10,90 10,60
Offentligt finansiellt sparande**** -0,6 -1,6 -1,0 -0,4
Bruttoskuld, offentlig sektor**** 31,2 32,3 32,5 32,0

Kallor: Macrobond och Handelsbanken
*Kalenderkorrigerad **Procent av arbetskraften ***Vid arets slut **** Procent av BNP

Hushallens konsumtion vixer i god fart
Den hdga inflationen och snabbt stigande boréntor
har kraftigt urholkat hushallens kopkraft. Hushallen
har anpassat konsumtionen efter den Ilagre
kopkraften som har minskat med cirka 4 procent
sedan toppen andra kvartalet 2022.



Hushallens konsumtion driver BNP-forstarkning
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Hushallens sparande, méatt som skillnaden mellan
deras disponibla inkomster och konsumtion, har
legat kvar pa en relativt hog niva ur ett historiskt
perspektiv, &ven om den har sjunkit sedan toppen
under pandemin. Det hdga sparandet indikerar att
hushallen som helhet har en buffert och att dagens
konsumtionsnivd inte &ar hog givet hushallens
inkomster. | takt med att arbetsmarknadslaget
ljusnar, rantelaget normaliseras och bostadspriserna
stiger bedémer vi att hushallens sparande minskar
nagot och ar i linje med historiska snittet 2012—19 de
kommande &ren. | kombination med stigande
realloner, inkomskattesankningar, Okad
sysselsattning och lagre rantor leder det till att
hushallens konsumtion 6kar med 3,2 procent nasta
ar. Det gor att konsumtionen &r den viktigaste
drivkraften i aterhamtningen.

Hushallens inkomst, konsumtion och sparande
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Lagt bostadsbhyggande det nya normala

Inbromsningen i bostadsbyggandet har varit
dramatisk, med mer &n en halvering av antal
byggstarter. Kraftigt stigande byggkostnader, hdgre

rantor och lagre bostadspriser pa
andrahandsmarknaden driver nedgangen.
Bostadsinvesteringarna har hittills fallit med nastan
40 procent sedan toppen under 2022. Utbéver den
direkta effekten av raset i byggandet tyngs den
ekonomiska aktiviteten &ven av att annan férséljning
kopplat till bostaden har minskat kraftigt.

Byggstarterna har dock slutat att falla under slutet av
2023. Byggféretagen har ocksd blivit mer
optimistiska kring utsikterna pa ett ar sikt. Men givet
att byggkostnaderna, som ar mer an 30 procent
hdgre én i bérjan av 2020, och réntelaget &r betydligt
hogre an innan inflationsuppgangen réaknar vi inte
med nagon stor uppgang av byggstarterna det
kommande aret. Sammantaget bedomer vi att antal
byggstarter uppgar till omkring 29 000 i ar och okar
till 31 000 nasta ar.

Ingen uppgang i byggandet
70

== Okning antal hushall

601 m Pabdrjade bostader
inkl. prognos

[&2]
o
1

Tusental
S
o
1

0

2000 2005 2010 2015 2020 2025

Anm.: SCB:s befolkningstillvéxt, antar i genomsnitt 2,2
personer per hushall.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.

SCB:s nya befolkningsprognos visar pa en kraftigt
minskad befolkningstillvaxt de kommande tio aren i
Sverige. Om man utgar fran att det bor drygt
2 personer i genomsnitt per hushall i Sverige skulle
det endast behdvas byggas cirka 11 000 nya
bostader per ar for att hélla jamna steg med
befolkningsokningen, vilket &r en betydligt lagre niva
an dagens byggtakt. Vi réknar med att den svagare
befolkningstillvaxten pa sikt minskar behovet av nya
bostdder och i kombination med fortsatt hoga
byggkostnader bidrar det till att byggstarterna
dampas nagot 2026.

Arbetsmarknadsliget forbattras nasta ar

Arbetsmarknaden har fortsatt att forsvagas nagot
under det forsta kvartalet av 2024. Arbetslosheten
Okade samtidigt som antalet nyanmalda lediga
platser vid Arbetsférmedlingen har minskat. Framst

HANDELSBANKEN | KONJUNKTURPROGNOSEN



ar det arbetsmarknadslaget for unga som har
forsamrats. Sysselsattningen bland unga (15-24 ar)
har minskat med 26 000 personer mellan det andra
kvartalet 2023 och forsta kvartalet i ar, samtidigt som
sysselsattningen bland personer 6ver 24 ar endast
har minskat med 7000 personer under samma
period. Detta i kombination med att nedgangen i
sysselsatta helt drivs av farre tillfalligt anstéllda, talar
for att foretagen har kunnat mota det svagare
efterfragelaget genom att minska nyanstallningar
och dra ned pa tillfalligt anstallda snarare an att
behéva saga upp tillsvidareanstallda.
Framatblickade indikatorer som anstallningsplaner
tyder dven pa att arbetskraftsefterfragan haller pa att
stabiliseras.

Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Virdknar med att sysselsattningen blir i det narmaste
oférandrad under det narmaste halvaret och att
arbetslésheten stiger nagot. Under slutet av aret
inleds sedan en aterhamtning pa arbetsmarknaden
som forstarks under 2025 i takt med att BNP-
tillvaxten stiger. Sammantaget bedtmer vi att
arbetsmarknaden kommer att klara nedgangen
relativt val. Sysselsattningsgraden har sjunkit nagot
fran tidigare rekordnivaer, men vi raknar med att den
ater stiger till nya rekordnivaer 2026.

Tydlig omlaggning av finanspolitiken

De senaste aren har finanspolitiken varit aterhallsam
for att inte elda pd inflationen och motverka
effekterna av den atstramande penningpolitiken.
Men under varen har finansministern skickat tydliga
signaler om att finanspolitiken framdver blir mer
expansiv da inflationen nu &r pa vag att normaliseras
och konjunkturen &r svag samtidigt som statens
finanser ar starka. Vi rdknar med att det blir en
expansiv finanspolitik nasta ar med ofinansierade

reformer p& omkring 70 miljarder kronor. Aven
valaret 2026 bedoms finanspolitiken blir expansiv.

Skattesankningar till hushallen och andra &tgarder
for att starka hushallens kopkraft vantas vara ett
viktigt fokus i budgeten fér 2025. Samtidigt réknar vi
med att kommunsektorn kommer f& vytterligare
tillskott for att undvika besparingsatgarder eller
kommunalskattehojningar. Den pagaende
upprustningen av férsvaret leder samtidigt till att en
storre del av statens inkomster maste laggas pa
forsvaret. Utbyggnaden av forsvaret vantas leda till
att statliga investeringar och konsumtion véaxer
snabbt de kommande aren.

Starka offentliga finanser
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Medan méanga lander i Europa behover konsolidera
de offentliga finanserna handlar debatten i Sverige
om att statsskulden &r onodigt l1ag. De senaste arens
atstramande finanspolitik har bidragit till att statens
finanser har blivit &nnu starkare, trots hdg inflation
och svagare konjunktur. | ar forsamras statens
finanser nagot da skatteintakterna dampas av det
svaga konjunkturlaget och att Riksbanken bedéms
fa ett kapitaltillskott pa knappt 45 miljarder kronor for
att tacka forlusterna de har gjort pa sina
vardepapperskdop. En mer expansiv finanspolitik
bidrar till underskott &ven 2025 och 2026.
Underskotten &r dock sma i relation bade till
konjunkturlaget och jamfért med de flesta andra
lander. Den offentliga skuldsattningen bedéms ligga
kvar pa laga nivaer och stabiliseras pa knappt
33 procent av BNP under 2025 och 2026.



Sverige: Privatekonomi och bostadsmarknad

Konsumtion och bopriser 6kar igen

Trots viss uppgang i arbetslosheten har hushallens framtidsutsikter ljusnat och aktiviteten pa
bostadsmarknaden borjat aterhamta sig efter Over ett ars stiltje. Fallande inflation och utsikter om
sjunkande rantor ger stod till bade hushallens konsumtion och till bostadsmarknaden. Vi raknar med att
konsumtion och bostadspriser nu borjar stiga, nara i takt med inkomsterna. Bostadspriserna utvecklas
relativt lika Over landet men framtida prisutveckling ar kopplat till utbudet av bostader.
Befolkningstillvaxten talar for ett storre byggbehov av bostader i storstads- och universitetslan, vilket &ven
ser ut att reflekteras i paborjade byggstarter. Nya befolkningsprognoser visar dock pa kraftigt minskad
befolkningstillvéxt de kommande tio aren i Sverige, dar flertalet 1an kan rakna med krympande befolkning.

Det betyder dystra byggutsikter men ocksa risk for forvarrad arbetskraftsbrist i norr.

Kopkraften starks

Hushallens framtidsutsikter har ljusnat under varen i
takt med att inflationen sjunkit och Riksbankens
rantesankningar narmat sig. Men det hoga
kostnadstrycket fortsatter tynga hushéllen och
konsumenterna &r fortfarande mer deppiga &an
normalt, vilket illustreras av konsumentfortroendet
som trots senaste tidens uppgang ar kvar langt
under historiskt genomsnitt och dar hushallens syn
pa den egna ekonomin idag ar fortsatt betydligt
samre an normailt.

Starkt tillférsikt nar inflationen sjunker
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Hushallens kopkraft har kraftigt urholkats av den
hdga inflationen och reallénenivan ar idag p& 2013
ars nivad. Forhdllandevis hog sysselsattningsgrad
och hojda pensions- och bidragsnivaer efter
indexupprékning med inflationstakten har dock
dampat fallet i disponibelinkomsten och hushallens
konsumtion. Vi raknar med att realldner och
disponibelinkomst nu ater bérjar 6ka, givet inflation
som narmar sig malet och dverenskomna I6neavtal.
Men det handlar snarare om en normalisering av
reallonetillvaxten och i slutet av var prognosperiod
har aterhamtningen av reallénerna endast kommit
ungefar halvvags tillbaka till 2013 &rs niva, enligt var

bedomning. Om man utgar frdn den historiska
reallénedkningen, kommer det drdja till och med
2031 innan reallénetappet aterhamtats.

Reallonerna stiger under 2024
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Anm.: Framskrivning 2027-2031 med den genomsnittliga
realldnedkningen under perioden 1995-2021.
Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Vi rdknar med att konsumtionen 6kar nara i takt med
inkomsterna framover, vilket innebar att hushallens
sparkvot forblir kring dagens niva och i linje med
genomsnittet under 2013-2019. Det hogre
rantelaget kan bidra till att hushallen upplever det
mer fordelaktigt an vanligt att spara i dagslaget,
samtidigt som hushallen kan vilja borja konsumera
mer igen nar realléner ater stiger och oron kring
hushéllens ekonomi lattar. Vi kan notera att
sammansattningen av sparandet &ndrats de senaste
tva aren, dar nysparande pa bankkonto nastintill har
upphort till forman for sparande i fonder, vilket
innebéar att sparandet har blivit mindre likvitt. Vid
sidan av detta har kreditutlaningen stannat upp och
amorteringar stigit kraftigt, med nara 70 procent fran
inledningen av 2020 till tredje kvartalet 2023, varpa
skuldséattningen som andel av inkomst har sjunkit.
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Stigande optimism pa bostadsmarknaden
Forsaljningsaktiviteten har visat tydliga tecken pa
aterhamtning under inledningen av aret och antalet
genomférda forsédljningar har narmat sig normal
niva, inte minst for villor. En viktig faktor bakom den
Okade optimismen &r hushallens ranteférvantningar
som sjunkit i takt med Riksbankens kommunikation
kring framtida rantor. Riksbankens rantesankning
med 25 punkter den 8:e maj var ett forsta steg och
var vy pa rantebanan talar for att storbankernas
genomsnittliga rorliga boréntor kommer sjunka med
omkring 1,5 procentenheter kommande tva ar, till lite
under 3,5 procent 2026. Samtidigt raknar vi med att
borantor med langa I6ptider utvecklas nara sidledes,
i linje med var vy pd marknadsrantor.
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Anm.: Prognos Over storbankernas genomsnittliga snittréntor
pa bolan.
Kéllor: Macrobond och Handelsbanken
Bostadspriserna har varit néra oférandrade sedan
hosten 2022 och det avvaktande laget pa
bostadsmarknaden har praglat samtliga regioner. Vi
bedémer att bostadspriserna nu trendmassigt ater
borjar 6ka. Sedan januari har pristrenden enligt
HOX-index stigit med drygt en procentenhet.

Borantekostnaderna forblir dock betydligt hogre an
under aren fore pandemin vilket begransar
boprisernas utveckling framéver. Var bedémning ar
att bopriserna vander upp nu och ékar med ca 3—4
procent per ar 2025-26, i linje med inkomsterna.

Priserna vander upp, men toppnivaer dréjer
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Anm.: Sasongsjusterad manadsforandring resp arstakt.
Kallor: Macrobond, Valueguard och Handelsbanken

Amorteringskrav ~ och bolanetak  begransar
kreditutlaningen och forhindrar en snabb uppgéang i
bopriserna, bedomer vi. Ett tecken pa detta, som vi
har skrivit om tidigare, ar att bostadspriserna pa ettor
i Stockholms Ian har planat ut sedan 2016. Samtidigt
radde det en storre brist pa stora lagenheter under
2021-2022, och priserna pa dom ligger fortfarande
kvar relativt hogt. Pa lansniva har bostadspriserna
utvecklas forhdllandevis likartat men framtida
regionala prisutveckling ar kopplat till
befolkningstillvaxten och utbudet av bostader.

Trendskifte i befolkningstillvaxten

Nya befolkningsprognoser visar pa kraftigt minskad
befolkningstillvaxt kommande tio aren i Sverige. Vi
har sedan tidigare bedémt att bostadsmarknaden lar
ha svart att absorbera en byggtakt i paritet med
Boverkets bedomda byggbehov pa 67 000 bostader
per ar, utifrain hushéllens betalningsformaga och
vantad inbromsning i  befolkningstillvaxten.
Nedrevideringen av befolkningsprognosen som
redovisades i slutet av april, med 288 000 lagre
folkmangd 2035, forstarker bilden ytterligare. Las
mer om var byggprognos i artikeln om Sveriges
BNP, arbetsmarknad och offentliga finanser.



Ingen uppgang i byggandet
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Anm.: SCB:s befolkningstillvaxt, antar i genomsnitt 2,2
personer per hushall.
Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken.

Kommande tio aren beraknas nu befolkningen i
Sverige 6ka med drygt en kvarts miljon personer,
eller ca 0,25 procent per ar, enligt SCB:s
framskrivningar. Det innebar ett trendskifte jamfort
med befolkningstillvaxten féregaende tio ar, om ca
0,9 procent per ar. Pa nationell niva drivs
befolkningstillvaxten framover till fullo av positivt
invandringsnetto, medan fbodelsedverskottet &r
negativt, dvs. det ar farre som féds an som dor.
Uppdaterade  regionala  befolkningsprognoser
publiceras forst i juni, men i avvaktan pa dem tittar vi
nedan narmare pa i vilken grad bostadsbyggandet
speglar byggbehoven och hur
arbetsmarknadssituationen ser ut p& lansniva.

Uppsala ar landets snabbast
vaxande lan

Aktuella regionala befolkningsprognoser pekar pa
att befolkningen framférallt vaxer i storstdder och
universitetslan, med procentuellt sett snabbast
befolkningstillvéxt i Uppsala lan. Samtidigt &r
utsikterna for befolkningstillvaxt i manga andra lan
dystra, dar flertalet lan med Norrbotten,
Vasterbotten, Blekinge och Kalmar lan i spetsen
moter en krympande befolkning.

2 Fler inflyttare &n utflyttare i 8 av 21 lan (scb.se)

Befolkningstillvdxt per lan 2023-2035
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Kéllor: SCB och Handelsbanken
| de lan dar det forvantas en krympande befolkning
ar det i regel bade pa grund av ett negativt
fodelsedverskott och en nettoutflyttning till andra lan.
En sadan utflyttning (negativt inrikes flyttningsnetto)
sker dock aven frdn Stockholm. Men det innebar inte
att storstader haller pa att urholkas. Tvartom,
storstadsomraden har en ung befolkning och ett
positivt bidrag fran att manga barn féds och véaxer
upp i staderna varpa staderna vaxer bade genom
fortatning och utbredning. Breddningen gynnar
narliggande lan, exempelvis motverkas
Sodermanlands och Hallands lans negativa
fodelsedverskott av en stor inflyttning. Storst
flyttnetto mellan tva lan 2023 var det fran Stockholm
till Uppsala respektive till Sddermanland.

-

| 8 av Sveriges 21 lan var inrikes inflyttningen storre
an utflyttningen ifjol, daribland Ostergétland och
Vasterbotten. En stor inflyttning sker till universitets-
och hogskolestader, ndgot som delvis ar kopplat till
den demografiska utvecklingen. Skane och Uppsala
var de lan med hdgst inrikes nettoinflyttning ifjol dar
over hélften av Uppsalas nettoinflyttning utgjordes
av ett flyttningsoverskott fran Stockholms lan.2

Hoégre byggtakt i tillvaxtlian

Enligt kommunernas senaste bedomning rader det
underskott pa bostader i varannan kommun. Det ar
tydligt mindre an for ett &r sedan och indikerar en
generellt sett minskad bostadsbrist. Knappt héalften
av hogskolekommunerna anger underskott pa
studentbostader, dar nagra svarar att lediga
bostader &r for dyra for studenterna. Drygt 80
procent svarar att det framsta hindret till byggandet
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ar hoga produktionskostnader och tva tredjedelar
anger svarigheter for privatpersoner att fa lan.

Inbromsningen av bostadsbyggandet de senaste
aren har varit kraftig i samtliga regioner. Trots
betydande variationer mellan lan var det en
halvering av antal byggstarter mellan 2021-2023 i
saval Stockholm, Goteborg och icke-
storstadskommuner sammantaget. Generellt byggs
det mest i de regioner dar befolkningen o6kar
snabbast. Exempelvis uppvisar Uppsala en
forhallandevis hog byggtakt sett till antal byggstarter
i forhallande till tusen invanare. Och i Vasternorrland
ar saval befolkningstillvaxten som byggtakten av
bostader lag. Tva lan sticker dock ut nar vi studerar
byggstarterna 2023 i forhallande till
befolkningstillvéxten, i Sddermanlands lan och
Norrbottens lan byggdes forhallandevis manga
bostader i forhallande till befolkningstillvaxten, enligt
var analys. Det behover dock inte vara felallokering
av resurser da exempelvis Norrbotten kan ha behov
av fler nya bostader for att locka till sig nya invanare.

Byggstarter speglar befolkningstillvaxten
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Kallor: Macrobond, SCB och Handelsbanken

Stora rekryteringsproblem i é6vre Norrland
Det senaste aret har arbetslosheten stigit i samtliga
lan i Sverige, men arbetsloshetsnivaerna skiljer sig
mycket at. | Skane, Gavleborg och Sédermanland &r
arbetslosheten forhallandevis hég, medan den ar
lagst i Vasterbotten och Norrbotten. Skillnaderna
kan bland annat komma av olika
branschsammanséttning, men &aven av skillnader i
exempelvis demografi och utbildningsniva i relation
till foretagens behov.

Det senaste aret har arbetskraftsbristen i industrin
lattat ndgot inte minst i Ovre Norrland, enligt
Konjunkturinstitutets barometerundersdkning. Men
en aldrande befolkning och pagéende och planerade
stora industrisatsningar kopplat till inte minst den
grona omstéallningen talar for en trendmassigt stark

efterfragan pa arbetskraft. Enligt en
enkatundersokning fran Tillvaxtverket upplever
foretag i Norrlandslanen stérre problem med tillgang
till  lamplig arbetskraft &n i ©vriga Sverige.
Kompetensbristen ar bade kopplad till de s6kandes
individegenskaper och ortspecifika faktorer, sdsom
mdjligheten att ordna en bostad pa orten.

Ett matt pd hur svart féretagen har att rekrytera
personal ar antalet lediga jobb i forhallande till
antalet arbetslosa. Detta matt stoder hypotesen att
arbetskraftsbristen &r stor i Norrbotten och
Vasterbotten, dar dven arbetsloshetsnivan ar lag. Pa
samma satt uppvisar Skane och Uppsala lan lagre
problem med arbetskraftsbrist genom att inte bara
ha hog arbetsloshet utan ocksa lagst antal lediga
jobb per arbetslos. Men Ostergétland hamnar
forhallandevis hogt jamfort med Ovriga lan nar det
kommer till lediga jobb, trots att arbetslosheten &r
hogre an i manga andra lan. Det kan tyda pa att
matchningsproblemen &r stérre i Ostergétland.
Noterbart ar det stora antalet lediga jobb i offentlig
sektor i lanet. Medan rikssnittet visar pa att en
tredjedel av antalet lediga jobb ar i offentlig sektor ar
andelen dubbelt s stor i Ostergétland.

Het arbetsmarknad i Ovre Norrland
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Sammantaget drar vi ndgra slutsatser fran detta.

1) Befolkningstillvéxten bromsar in kraftigt och
utan nettoinvandring skulle befolkningen i
Sverige krympa.

2) Trendskiftet medfér dystra byggutsikter.
Behovet av nya bostader ar storst i
storstadslan och universitetslan, vilket &ven
reflekteras i paborjade byggstarter.

3) Krympande befolkning i manga lan riskerar
att forvarra redan svar arbetskraftsbrist, inte
minst i Norrland.



Sverige: Inflation, penningpolitik och finansiella marknader

Riksbankens rantesankningslage besvarligt

Lagre inflation &r den ljusning vid horisonten som hushallen och Riksbanken har vantat pa och en tidig
rantesankning har levererats. Men Riksbanken maste fortsatta balansera riskerna och bedéms sanka
forsiktigt 2024-25. Inflationstryck drojer sig kvar, inte minst via svag krona. Liksom héjningar fick snabb
effekt via hushallens rantekanslighet, kommer sankningar ocksa gora avtryck. Riksbanken avvaktar med
att sanka rantan till september, darefter pa vartannat mote tills de kommer ner till 2,25 procent.
Marknadspendeln har svangt och nu prissétts for lite rantesankningar 2025 och 2026, beddémer vi. Anda

forutspar vi fortsatt hoga langrantor.

Inflationen oppnade dorren for sankning...
Sedan december har inflationen sjunkit mer &n
vantat, trots att aret inleddes med snabbare
prisokningar i linje med var prognos fran januari.
KPIF-inflationen har Riksbankens mal inom rackhall
och lag pa 2,3 procent i april. KPIF exklusive energi
—en indikator pa den underliggande inflationen — har
drivit nedgangen, efter att ha bromsat in till 2,9
procent, hela 0,6 procentenheter under var prognos.
Som vi framhallit tidigare, har risken fér skenande
inflation dampats sedan lange. Darmed innebar de
laga utfallen for inflationen att dorren 6ppnades for
en tidig forsta rantesankning. Men nar beslut fattas
om hur stora sénkningar som ar lampliga framover
maste hansyn ocksa tas till inflationsutsikterna.

...men knagglig vag framoéver

Sammantaget tyder inhemska, enkatbaserade
ledande indikatorer pa att KPIFXE-inflationen bor
landa i intervallet 1,5-3 procent inom rimlig tid. Det
ar lovande, men vi fortsatter att prognostisera en
nagot forhojd inflation i nartid — en maluppfyllelse
ocksa villkorad p& forsiktiga rantesankningar 2024-
2025. Skalen &r flera. For det forsta visar en rad
globala ravaru-, producent- och konsumentprisindex
pa avstannande nedgang eller till och med vandning
till stigande prisdékningar — en drivkraft som nu visar
tecken pa& att som vanligt nd Sveriges Gppna
ekonomi, med hogre utfall i tidigare laga
varuprisindikatorer. Foér det andra har kronan
forsvagats mer an vantat och vi har reviderat ned
prognosen, vilket spiller 6ver i inflationstrycket. Var
prognos ar att kronan rér sig mot starkare nivaer pa
ett varaktigt och tydligt satt forst nar Fed paborjar
sina rantesankningar i september — da stiger
investerarnas vilja att halla mer riskfyllda valutor
sasom kronan. Fran dagens EUR/SEK pa ungefar
11,60, s& vantas kronan starkas till 11,35 i slutet av
2024 och na 10,60 i slutet av 2026, se &aven
temaartikel Vart ar kronan pa vag?

Avslutningsvis har analys av foretagens prissattning
annu inte gett bevis for att "beteendet" har atergatt
till forpandemisk norm. Det innebéar att framtida

kostnadschocker och vaxelkursférsvagningar véltas
over mer an normalt, med andra ord: ett hogre
genomslag pa inflationen. Vi haller dock fast vid
huvudscenariot att inflationen kan betraktas som
varaktigt vid 2 procent omkring arsskiftet 2024/2025.

Forsiktiga ranteséankningar haller inflation nere
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Kallor: Macrobond, Statistiska centralbyran och Handelsbanken

Hég rantekinslighetsrisk dven i nedgang
Nar Riksbanken nu trappar ned sin atstramande
politik, maste man fortsatta ta hansyn till den héga
rantekansligheten i svensk ekonomi. Den innebér
snabb penningpolitisk transmission, sa att fullt
genomslag nas fort — bade av atstramningar som de
senaste aren och lattnader som framgent.

IMF analyserade nyligen skillnader mellan lander
vad galler penningpolitikens effekt via bostads-
marknaden. IMF lyfter forst fram Sveriges sjunkande
konsumtion och bostadspriser, men finner sedan att
kénsligheten via bostadsmarknaden endast &r
genomsnittlig — sannolikt en underskattning, menar
vi. Atminstone tva brister i IMF:s resultat for Sverige
pekar p& det: 1) forekomsten av bolan med fast ranta
har i praktiken varit lagre an vad IMF beréknar,
eftersom den genomsnittliga bindningstiden ar
mycket kort, och 2) dvervarderingen av
bostadspriser mitt under pandemiboomen utesluts,
till synes pa grund av bristande datatillgdng hos IMF,



vilket skonmalar Sveriges kanslighet. Var slutsats ar
att avtagande inflationstakt och svag tillvaxt i Sverige
inte ar tecken pa overdriven atstramning, utan
snarare pa snabb transmission.

Riksbankens besvirliga sankningslage
Som vantat levererade Riksbanken en duvaktig
policyomsvéngning i mars. Sett enbart till lagre
inflationsutfall, kan det verka som om Riksbanken
kommer att sadnka styrrantan rejalt framover. Men i
ett helhetsperspektiv ser vi Riksbankens lage som
besvarligt infor den fortsatta policylattnaden. Dels pa
grund av utsikterna for inflationen och kronan, samt
riskerna  till  dessa. Och den snabba
transmissionsmekanismen, som kraver en forsiktig
rantesankningstakt. Slutligen raknar vi med att den
neutrala réntan ar hogre an tidigare. Riksbankens
styrranta vantas landa pa 2,25 procent nar den
normaliseras framover (se temaartikel rantor).
Sammantaget rdknar vi med att Riksbanken
avvaktar med nasta rantesankning till september
och darefter sanker pa vartannat mote, tills de
kommer ner till 2,25 procent i december 2025. Det
finns ett behov av att trappa ner den restriktiva
politiken, men mindre &n man skulle kunna tro.

Hoga langrantor trots rantesinkningar

Vara prognoser for centralbanker innebar att
sankningscykeln ar nara forestadende, eller paborjad
i Riksbankens fall. | var januarirapport pekade vi pa
att rantemarknaden var for optimistiska om hur
snabbt rantor skulle sankas. Under aret har
marknaden gjort en omtolkning av forloppet, en
alltfor stor i var mening. Vi raknar nu med att rantor
kan komma att sénkas mer an vad marknaden goér
under 2025 och 2026.

- Nuvar_gnde ‘ Handelsbanken Marknaden
styrranta

538 | 3,13 3,86

4,00 | 2,00 2,45

375 | 2,25 2,39

Vara prognoser att centralbanker sanker nagot mer
och/eller snabbare an vad marknaden prissatter
paverkar vara prognoser for langre rantor. Men
lAngranteprognoser ar inte bara ett resultat av
forvantningar pa framtida styrrantor. Historiskt har
investerare kravt en riskpremie, eller |6ptidspremie,
for att l&na ut pengar pa langre sikt. Det innebar att
det funnits ett paslag pa langre rantor jamfért med
vad en serie av forvantade riskfria kortréntor
motiverat. Sedan finanskrisen, och till pandemin, har
dock loptidspremier varit laga eller till och med
negativa i manga marknader. Det forklaras delvis av

Styrranteprognoser Slutet av 2026

att centralbanker kopt réantepapper och darmed
snhedvridit prissattningen av obligationer. | takt med
att centralbankers obligationsinnehav minskat har
|6ptidspremier kommit tillbaka. Vi raknar med att
fortsatt minskade balansrakningar i kombination
med o©kad statsskuld i manga lander gor att
I6ptidspremier fortsatter att Oka nagot under
prognoshorisonten. Darmed réknar vi med att langre
rantor totalt sett halls uppe trots att centralbanker
sanker lite mer &n marknader diskonterar i
dagslaget.

Swaprantor och prognoser
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Kallor: Macrobond och Handelsbanken

Skillnaden mellan svenska och tyska rantor har rort
sig pa tvars med vara prognoser i ar. Svenska
statsobligationsrantor ligger nu under Tyskland éver
hela kurvan. Det avspeglar bland annat en skillnad i
forvantningar pa penningpolitiken. Vi raknar med att
aterhamtningen blir kraftigare i Sverige an i
euroomradet, en spegelbild av de senaste tva aren
da hogre rantekanslighet i svensk ekonomi medfort
svagare BNP-tillvaxt. | takt med att fokus skiftar mot
aterhamtning i konjunkturen raknar vi med att
rantemarknaden gar tillbaka till att prissatta att den
svenska rantenivan hogre an den tyska bade for
statsobligationer och swaprantor.
Statsobligationsrantor och prognoser
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Temaartikel: Kronan

Vart ar kronan pa vag?

Kronan ar pa svaga nivaer, men det finns ett antal faktorer som talar for att den kommer att starkas
framover. Pa kort sikt handlar det om att Fed behéver inleda rantesankningar for att riskaptiten ska
atervanda pa valutamarknaderna. P& lang sikt finns det flera strukturella, ekonomiska faktorer som talar
for att kronan ar undervarderad och darfor bor starkas. Vi kompletterar var modellbaserade analys genom
att blicka bakat och identifiera de faktorer som drivit kronan till dagens svaga nivaer, och diskuterar vilka
av dessa som bor reverseras — och darmed gynna kronan — samt vilka som ar bestaende och darmed
inte bor gynna kronan. Vi landar i att kronforstarkningen kommer att ga nagot langsammare an vad vi
tidigare haft i vara prognoser. Det motiveras bland annat av att det kan ta tid for investerarna att andra
sin grundlaggande syn pa kronan, som till viss del andrades av den mjuka penningpolitik som fordes

mellan 2013 och 2019.

Pa kort sikt ar kronan i handerna pa Fed
Kronan har under de senaste aren samvarierat
tydligt med det globala réanteléaget, i synnerhet med
de amerikanska réntorna. | takt med att rantorna
steg under 2022 och 2023 férsvagades kronan med
omkring 20 procent mot bade dollarn och euron.

Sa lange Fed haller de amerikanska rantorna pa
dagens hoga nivaer ar riskerna for den globala
konjunkturen férhéjda, och viljan bland investerarna
att halla mer riskfyllda valutor &r 1ag. | ett sddant lage
brukar dollarn g& starkt, medan exempelvis den
svenska och den norska kronan brukar ga svagt. Nar
inflationen i USA faller tillbaka, och Fed inleder
rantesankningar, kommer troligtvis detta att
reverseras — oron for den globala konjunkturen
minskar, och riskviljan p& valutamarknaderna
atervander. DA bor kronan starkas mot saval dollarn
som euron. Var prognos ar att Fed paborjar sina
rantesankningar i september, och d& kan &ven
kronan, pd ett varaktigt och tydligt satt, roéra sig mot
starkare nivaer. Men vilka nivaer kan man tanka sig
pa lang sikt, och vilka faktorer ar det som kommer att
driva kronan?

Kronan undervirderad pa lang sikt

Det kanske enklaste sattet att skaffa sig en
uppfattning om en langsiktig jamviktsnivad for en
vaxelkurs ar att utga frn kopkraftsparitet (PPP)3.
Under antagandet att kopkraftsparitet haller ska den
reala vaxelkursen vara stationar, vilket innebér att
den tenderar att aterga till en jamviktsniva (se ruta
nedan). En vanlig skattning av denna niva &r ett
genomsnitt av den historiska reala vaxelkursen. Det
ar dock inte uppenbart vilken deflator (prisindex)
man ska anvanda for att omvandla den nominella
vaxelkursen till en real vaxelkurs, och skattningen

33 Kopkraftsparitet mater prisskillnaden p& jamforbara varor och
tjianster mellan lander.

kan skilja sig en hel del beroende pa vilken deflator
man anvander. En vanligt férekommande deflator &r
OECD:s berakningar av PPP, och baserat pa dom
ar kronans véxelkurs mot euron undervérderad med
cirka 8 procent, vilket skulle innebdra en
jamviktskurs pa 10,80 kronor per euro. Om man
istallet anvander HIKP som deflator far man en
undervardering pa cirka 20 procent, och en
jamviktskurs pa 9,40 kronor. Valet av deflator far
alltsa stor betydelse.

Kronans vaxelkurs och amerikansk statsranta
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En nackdel med den har metoden &r att man &r
begrénsad till den data som finns tillganglig. Nar vi
beraknar den genomsnittliga reala vaxelkursen om
30-40 ar har vi betydligt mer data, och man kan
landa i en helt annan jamviktskurs. D& kanske det
visar sig att dagens nivaer ar i linje med
jamviktskursen.



Skillnad nominell och real vaxelkurs

Den nominella vaxelkursen visar hur manga kronor
som en enhet av den utlandska valutan kostar. |
skrivande stund kostar exempelvis en dollar ungefar
10.80 kronor. Den reala vaxelkursen fangar daremot
kopkraften som kronan har i utlandet jamfort med i
Sverige, och da behéver man ta de relativa
prisnivaerna i beaktning. Antag att en vara som
kostar 100 kronor i Sverige kostar 10 dollar i USA,
vilket da motsvarar 108 kronor. Om den nominella
vaxelkursen skulle stiga (kronan forsvagas) blir det
annu dyrare att képa varan i USA, och det innebéar att
aven den reala vaxelkursen férsvagas. Detsamma
galler om prisnivan i utlandet stiger, eller om
prisnivan i Sverige sjunker. | bada fallen forsvagas
kronans reala véaxelkurs. En svagare real vaxelkurs
innebar att man far farre varor och tjanster i utlandet
for sina svenska kronor.

Stor skillnad mellan matten pa real vaxelkurs
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Anm: Streckade linjer avser genomsnitt under perioden
2000-2024 och ar en uppskattning av jamviktskursen enligt
kopkraftspariteten.

Kaéllor: Macrobond, OECD och Handelsbanken

En mer dynamisk modell
En annan nackdel med

ekonomiska faktorer, som
bytesforhallande och relativ produktivitet.

Skattningen av en sddan modell visar att kronan ar
ungefar 6 procent undervéarderad, i KIX-termer. Tittar
vi narmare pa de ingdende variablerna ser vi att den
relativa produktiviteten har stigit de senaste 30 aren,
vilket innebér att produktiviteten i Sverige har okat
mer &n i omvarlden. Det &r ndgot som borde bidragit

4 Riksbanken har skrivit om den svaga kopplingen mellan
bytesbalansen och vaxelkursen; se José Camacho och Anders

antagandet om
kopkraftsparitet &r att det inte tar i beaktning att olika
ekonomier kan utvecklas pa olika satt. Det kan
handla om att handelsmdnster forandras, eller att
ekonomierna vaxer i olika takt. Det ar darfér vanligt
att anvanda modeller som baseras pa strukturella
bytesbalans,

till en starkare vaxelkurs. Bytesforhallandet sjonk
under 1990-talet och fram till 2005, vilket indikerar
att vi fick mindre betalt for var export jamfort med vad
vi betalade for var import, och det bidrog till att
vaxelkursen férsvagades.

Bytesbalansen har varit positiv sedan mitten av
1990-talet, det vill sdga exporten har varit stérre an
importen. Det &ar dock inte uppenbart pa vilket satt
bytesbalansen paverkar vaxelkursen. Enligt en del
teorier bor ett bytesbalansoverskott leda till en
férsvagning av valutan och enligt andra teorier leder
det till en forstarkning.* | var modell ar dverskottet
forknippat med svagare valuta och darfor har det
stora  bytesbalansdverskottet bidragit till att
jAmviktskursen for kronan har férsvagats.

Kronans vaxelkurs mot euron och dollarn
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Faktorer som paverkar reala viaxelkursen
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Lindstrom, "Véxelkurs och betalningsbalans — ett samband som
gatt vilse?” Riksbanken, 2021.



Flera nackdelar med modellerna

En annan nackdel med modellen &r att den grundar
sig 1 bytesbalansen, och tar inte i beaktning den
finansiella balansen, vilket &r den andra stora delen
av betalningsbalansen (se ruta om betalnings-
balansen fér mer detaljer). Den klassiska teorin
grundar sig i att floden uppstar i bytesbalansen av att
foretag exporterar och importerar, och att dessa
floden sedan behdver speglas i den finansiella
balansen. Modellen tar darmed inte i beaktning
strukturella  foréandringar inom det finansiella
sparandet, vilket ar nagot vi aterkommer till langre
ner.

Ytterligare ett frAgetecken kring modellerna &ar hur
starka krafterna ar att driva tillbaka kronan mot det
lAngsiktiga varde som indikeras av modellerna. Nar
vaxelkursen avviker markant fran jamviktskursen
kan man tanka sig att krafterna ar starkare &n nar
vaxelkursen avviker i mindre utstréckning. Det ar
troligt att det kravs en stor avvikelse - storre an vad
vi ser idag — innan den héar kanalen skapar ett
betydande tryck pa vaxelkursen mot sin
jamviktskurs.>

Index for reala vaxelkursen
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Tittar bakat fér att titta framat

Bada modellerna har tydliga nackdelar, men kan
anda utgéra en god grund for uppskattningen av
jAmviktsvéaxelkursen. For att komplettera den bilden
kan det vara anvandbart att blicka tillbaka pa de
faktorer som har paverkat kronan under de senaste
10-15 aren, och sedan stalla sig féljande fragor:

5 Teorin kring PPP baseras exempelvis p& att nar kronans
vaxelkurs ar svagare an jamviktskursen, blir det relativt billigt for
utlandska aktorer att kdpa varor i Sverige. Det bidrar till en 6kad
efterfrgan pa kronor, vilket i sin tur gor att véaxelkursen starks.
Men det finns manga friktioner som gor att den har kraften ar

e Vilka faktorer har drivit kronan?

e Vilka av dessa kan vantas reverseras
framover, och vilka kan vantas kvarsta?

e Ser vi nagra nya faktorer som kan paverka
kronan framover?

Under de senaste drygt 10 aren har kronan
forsvagats i tva olika episoder, dels fran 2013 och
fram till pandemin, dels under aren 2022 och 2023.
Den senare perioden &r starkt kopplad till att
rantorna i saval Sverige som omvarlden har stigit
och investerarna pa valutamarknaden har sokt sig till

Betalningsbalansen

e Betalningsbalansen ar en sammanstallning
av ett lands ekonomiska transaktioner med
omvarlden. Den kan delas in i tre delar:
bytesbalans, finansiell balans  och
kapitalbalans, dar de tva forstnamnda ar
storst och viktigast. Nagot forenklat kan man
utgd ifran att nettot i bytesbalansen ska
matchas av ett motsvarande netto i den
finansiella balansen, sa att summan blir noll.

e Bytesbalansen bestar primart av landets
export och import av varor och tjanster. Den
finansiella balansen &ar i grova drag
skillnaden mellan svenska finansiella
investeringar i utlandska tillgingar och
utlandska finansiella investeringar i svenska
tillgdngar. Dessa investeringar avser bland
annat direktinvesteringar,
portféljinvesteringar och valutareserven. For
mer detaljer kring betalningsbalansen se en
artikel av SCB har.

sakrare valutor. Detta hanger ihop med var syn pa
kort sikt, att nar de amerikanska rantorna sa
smaningom faller kommer kronan att starkas, pa ett
satt som reverserar en del av den férsvagning vi har
sett under 2022 och 2023.

relativt svag, inte minst skulle det kosta att transportera varor
tillbaka till hemlandet, det kan finnas handelstullar, osv. Det gor
att vaxelkursens avvikelse fran jamviktskursen kan vara relativt
stor utan att det uppstar ett tydligt tryck tilloaka mot
jamviktskursen.


https://www.scb.se/hitta-statistik/artiklar/2017/Betalningsbalansen-ger-en-bild-av-svensk-ekonomi/

Mjuk penningpolitik en viktig faktor
Forsvagningen under perioden innan dess hade
troligtvis mycket (men inte bara) med
penningpolitiken att goéra. Riksbanken bedrev en
extremt expansiv penningpolitik med syfte att fa upp
inflationen, som var langre ifrdn malet i Sverige &an i
manga andra lander. Bland annat sankte man rantan
till minusnivaer, vilket gjorde det mindre attraktivt att
investera i svenska tillgangar, och det blev snarare
en lénsam strategi att sdlja kronor. Riksbanken
kopte aven stora volymer statsobligationer, och en
sidoeffekt av de kopen blev att marknaden for
statsobligationer boérjade fungera allt samre, vilket
aven det bidrog till att utléandska investerare lamnade
den svenska statsobligationsmarknaden.

| borjan av 2016 skaffade sig Riksbanken ett mandat
att snabbt kunna intervenera pa valutamarknaden
om kronan skulle starkas kraftigt, mot bakgrund av
att inflationen da var klart under malet. Mycket tyder
pa att aven detta gjorde att globala investerare holl
sig borta frAn att kopa kronor, eftersom en
forstarkning i kronan anda riskerade att reverseras
av att Riksbanken skulle kliva in pa marknaden och
intervenera.

Det finns aven tecken pa att forsvagningen av
kronan under den héar perioden forstarktes av att
investerarna positionerade sig for en allt svagare
krona, genom olika investeringsstrategier som
exempelvis carry och momentum.®

Reversering av kron-negativa effekter
Mycket tyder pa att en del av dessa effekter, som har
tyngt kronan, kommer att reverseras framover.
Effekterna pa inflationen av den okonventionella,
och extremt expansiva, penningpolitiken &r svara att
faststélla, samtidigt som sidoeffekterna visade sig
vara storre an manga trodde. Minusrantan tolkades
av manga som en signal om att penningpolitiken var
i ett krislage, vilket rimmade daligt med det faktum
att ekonomin gick relativt bra under den héar
perioden. Ett av skalen till att Riksbanken till slut
Overgav minusrantan och hdéjde réantan till noll, i
borjan av 2020, var troligtvis for att dampa kritiken
kring minusréantan.

Sidoeffekterna av de storskaliga tillgangskopen
blottades p& ett narmast brutalt satt i samband med
att centralbankerna hojde sina styrrantor under 2022
och 2023. De hdgre rantorna gjorde att vardet pa

6 Carry-strategier innebar bland annat att man saljer valutor med
l&ga rantor, som kronan under den har perioden. Momentum-
strategier handlar om att kopa valutor som gar starkt och sélja
de som gar daligt, och nar kronan trendmassigt forsvagades
indikerade strategin att man skulle fortsétta sélja kronor.

centralbankernas obligationsinnehav sjonk, vilket
tvingade Riksbanken, och andra centralbanker, att
redovisa stora finansiella forluster.

Riksbanken minskar nu sitt obligationsinnehav i en
relativt hdg takt och har aviserat att man kommer att
aterkomma under 2024 med en analys om en
lamplig storlek p& innehavet pa lang sikt. | takt med
att innehavet minskar 6kar det tillgangliga utbudet av
statsobligationer p& marknaden. Det go6r att
marknaden borjar fungera béttre, vilket &ven
framkommer i de undersékningar som Riksbanken
och Riksgélden gor. Det i sin tur bor gora att svenska
tillgangar blir allt mer attraktiva bland de
internationella investerarna.

Det ska aven tillaggas att den nya Riksbankslagen,
som tradde i kraft i borjan av 2023, gor det svarare
for Riksbanken att anvanda tillgangskop for att
paverka inflationen.

Riksbankens innehav av obligationer
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Kallor: Macrobond och Riksbanken

Ingen latt uppgift for Riksbanken

Mot bakgrund av resonemanget ovan, antar vi att
Riksbanken kommer att vara betydligt mer
aterhallsam framover nar det kommer till att anvanda
de okonventionella penningpolitiska verktygen. Men
med det sagt ar det ingen latt uppgift for Riksbanken,
om det skulle vara sa att inflationen mer varaktigt
avviker frdn malet (p& framfor allt nedsidan).” | ett
sadant lage riskerar inflationsférvantningarna att
slappa sin forankring till inflationsmalet, och da kan

" En inflation som &verstiger malet kan alltid motverkas av
rantehojningar, men nar inflationen understiger malet kan
penningpolitiken begransas av den nedre grénsen — att
styrrantan inte kan séankas tillrackligt mycket for att f& upp
inflationen igen.



man behova forlita sig p& kommunikationen i en allt
storre utstrackning, vilket kan vara en svar uppgift.

Svenskt sparande i utlindska tillgangar
En annan forklaring till att kronan har forsvagats fran
eurokrisen och framat &r att det svenska sparandet
— bland saval fonder som hushall — i allt stérre grad
har placerats i utlandska tillgdngar. Det innebar att
man har salt kronor och kopt utlandsk valuta, vilket
forsvagar vaxelkursen.

Till skillnad fran de penningpolitiska faktorerna
kommer det finansiella sparandet i utlandska
tillgangar troligtvis att vara hogt aven framéver. Det
drivs exempelvis av att efterfragan pa tech-aktier —
inte minst Al-relaterade aktier — kommer att vara hog
och att dessa bolag vaxer sig starkast i USA.

Hushallens finansiella sparande
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Anm: Hushallens finansiella sparande &r summan av
utestdende bankinsattningar, aktie-, obligations- och
fondinnehav.

Kallor: Macrobond och SCB (Sparbarometern)

Nar en fond eller ett hushall saljer kronor for att kopa
utlandska aktier maste den transaktionen métas av
en annan aktor, som ar villig att sdlja utlandsk valuta
och kopa kronor. Av de skal som vi har diskuterat
ovan, som i stor utstrackning har med
penningpolitiken att gora, har viljan att kbpa kronor
varit 1ag. | ett sddant lage far darfor flodena fran
hushéllen och fonderna ett forhallandevis stort
avtryck pa véxelkursen, som forsvagas mer an om
viljan att halla kronor hade varit stérre. | takt med att
kronan blir en mer attraktiv valuta att investera i bor
darfor effekterna av flodena fran hushallen och
fonderna fa ett minskat avtryck.

En langsamt starkare krona framéver
Kronans utveckling framéver praglas av stor
osakerhet. P& kort sikt finns tydliga risker att
nedgangen i den amerikanska inflationen drojer
annu  langre, vilket skulle skjuta fram
kronférstarkningen ytterligare.

For att kronan ska starkas pa medellang sikt, 6ver
de narmaste 2-5 aren, kravs troligtvis att de globala
investerarna andrar sin syn pa kronan, fran att ha
betraktat kronan som en finansieringsvaluta driven
av en mjuk penningpolitik och de faktorer som vi
diskuterat ovan, till att vara en mer attraktiv valuta att
investera i. Vi tror aven att Sverige, jamfort med de
flesta andra lander, kommer att ha en mer expansiv
finanspolitik och en starkare ekonomisk utveckling
over de narmaste aren, och det bor gynna kronan pa
medellang sikt.

Pa annu langre sikt ar var syn att de strukturella
faktorerna kring svensk ekonomi talar for att kronan
ar undervarderad. Var sammantagna bedémning av
dels modellskattningarna, dels resonemanget kring
de faktorer som modellerna inte lyckas fanga, ar att
kronans langsiktiga jamviktskurs ar ungefar 10
kronor per euro och 8,50 kronor per dollar. Men det
kommer troligtvis att ta relativt lang tid for kronan att
komma till dessa nivéer. Det motiveras av den héga
osékerheten och att det kan ta tid for investerarna att
andra sin syn pa kronan. Mot slutet av Vvar
prognoshorisont, vid utgangen av 2026, tror vi att
kronans vaxelkurser mot euron och dollarn &r
ungefar 10,60 respektive 9,50.

Prognoser pa kronans véxelkurser
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Nyckeltal

BNP-prognoser

Arligt genomsnitt

2023 2024p 2025p 2026p
Sverige* 0,0 0,4 (0,1) 2,8(2,4) 2,4 (2,5)
Finland -1,0 -0,2 (0,1) 15 (1,7) 1,6 (1,5)
Norge, fastlandet* 11 0,8 (0,1) 1,2(1,4) 1,5(1,8)
Euroomradet 0,5 0,7 (0,4) 1,3(1,3) 1,5(1,7)
Storbritannien 0,1 0,6 (0,5) 1,4 (1,7) 1,5(1,8)
USA* 2,5 2,5(1,6) 1,8 (1,6) 1,6 (1,7)
Kina 5.2 5,0 (4,5) 45 (4,3) 4,2 (41)
*Kalenderjusterat
Inflationsprognoser Arligt genomsnitt

2023 2024p 2025p 2026p
Sverige, KPI 8,5 3,3(3,5) 1,8 (2,0) 1,8 (2,0)
Sverige, KPIF 6,0 2,2(2,3) 2,1(2,0) 2,0 (2,1)
Finland 6,2 2,3(2,2) 2,3(1,9) 1,8 (2,0)
Norge, KPI 5,5 3,8(4,2) 3,1(2,6) 2,7 (2,3)
Norge, kérn 6,2 4,1 (4,6) 3,6 (3,2) 2,8(2,3)
Euroomradet 54 2,3(2,5) 2,1(2,0) 2,0 (2,0)
Storbritannien 7,3 2,7(2,9) 2,3(2,0) 2,2(1,7)
USA, karn 4,1 2,8 (2,5) 23(2,2) 2,0 (2,0)
Arbetsléshetsprognoser Arligt genomsnitt

2023 2024p 2025p 2026p
Sverige 7,7 8,3(8,2) 8,1(8,1) 7,7 (7,8)
Finland 7.2 7,8 (7.,6) 7,3(7,2) 6.9 (6,8)
Norge* 1,8 2,0(2,2) 2,2(2,3) 2.2 (2,3)
Euroomradet 6,5 6,7 (6,8) 6,7 (6,8) 6,5 (6,6)
Storbritannien 4,3 4,9 (5,0) 5,1(5,4) 4,8 (5,2)
USA 36 3,9 (4,1) 41 (4,4) 4,2 (4,2)

Kalla: Handelsbanken

Inom parentes: Handelsbanken Konjunkturprognos 24 januari, 2024

*Registrerad arbetsloshet NAV



Valutaprognoser

Arets slut

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/SEK 11,10 11,35 (10,70) 10,90 (10,20) 10,60 (10,00)
USD/SEK 10,04 10,51 (9,47) 9,91 (8,79) 9,46 (8,51)
GBP/SEK 12,75 13,35 (12,59) 12,82 (12,00) 12,47 (11,76)
NOK/SEK 0,99 0,99 (0,96) 0,98 (0,94) 0,97 (0,93)
CHF/SEK 11,98 11,35 (10,92) 10,69 (10,30) 10,19 (10,00)
JPY/SEK 7,12 7,35(6,76) 7,23(6,42) 7,06(6,35)
CNY/SEK 1,42 1,46(1,35) 1,44(1,27) 1,41(1,27)

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/USD 1,11 1,08 (1,13) 1,10 (1,16) 1,12 (1,18)
USD/IPY 141,02 143,00 (140,00) 137,00 (137,00) 134,00 (134,00)
EUR/GBP 0,87 0,85 (0,85) 0,85 (0,85) 0,85 (0,85)
GBP/USD 1,27 1,27 (1,33) 1,29 (1,36) 1,32 (1,38)
EUR/CHF 0,93 1,00 (0,98) 1,02 (0,99) 1,04 (1,00)
USDICNY 7,08 7,20 (7,00) 6,90 (6,90) 6,70 (6,70)

2023 2024p 2025p 2026p
EUR/NOK 11,24 11,50 (11,20) 11,15 (10,90) 10,95 (10,80)
SEK/NOK 1,01 1,01 (1,05) 1,02 (1,07) 1,03 (1,08)
USD/NOK 10,17 10,65 (9,91) 10,14 (9,40) 9,78 (9,19)
GBP/NOK 12,92 13,53 (13,18) 13,12 (12,82) 12,88 (12,71)
CHF/NOK 12,14 11,50 (11,43) 10,93 (11,01) 10,53 (10,80)
JPY/NOK 7,21 7,45 (7,08) 7,40 (6,86) 7,30 (6,86)

Kalla: Handelsbanken



Ranteprognoser

Arets slut
Styrréanta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 5.375 4,875 (4,375) 3,875 (2,875) 3,12(2,50)
Euroomradet 4.00 3,25 (3,25) 2,25 (2,00) 2,00 (1,75)
Sverige 4.00 3,25 (3,25) 2,25 (2,25) 2,25 (2,25)
Storbritannien 5.25 4,75 (4,50) 4,00 (2,75) 3,00 (2,25)
Norge 4.50 4,50 (3,75) 3,75 (3,00) 3,25 (2,50)
3-méanader interbankranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA, LIBOR 5.59 5,04 (4,00) 4,04 (2,80) 3,08 (2,55)
Sverige, STIBOR 4.05 3,23 (3,23) 2,25 (2,25) 2,25 (2,25)
Euro Area, EURIBOR 3.91 3,30 (3,30) 2,30 (2,05) 2,05 (1,80)
Norge, NIBOR 4.73 4,85 (4,10) 4,00 (3,35) 3,50 (3(2,85)
2-arig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 4.23 4,51 (3,38) 3,70 (2,82) 3,37 (2,74)
Euroomradet (Tyskland) 2.38 2,65 (2,21) 1,98 (1,65) 1,96 (1,60)
Sverige 2.88 2,66 (2,39) 2,22 (2,11) 2,22 (2,12)
Finland 2.41 2,75 (2,15) 2,10 (1,60) 2,03 (1,65)
Storbritannien 3.98 4,00 (3,26) 3,86 (2,57) 3,77 (2,42)
Norge 3.54 4,10 (3,50) 3,70 (3,25) 3,30 (3(3,00)
5-arig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.84 4,32 (3,37) 3,89 (3,12) 3,71 (3,08)
Euroomradet (Tyskland) 1.93 2,40 (1,91) 2,13 (1,74) 2,15 (1,79)
Sverige 2.03 2,50 (2,41) 2,43 (2,31) 2,44 (2,34)
Finland 2.33 2,70 (2,20) 2,35 (2,00) 2,30 (2,10)
Storbritannien 4.62 4,09 (3,51) 4,08 (3,09) 4,09 (3,01)
Norge 3.23 3,80 (3,25) 3,60 (3,15) 3,60 (3,00)
10-4rig statsobligationsranta 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.88 4,39 (3,65) 4,23 (3,50) 4,14 (3,46)
Euroomradet (Tyskland) 2.02 2,50 (2,02) 2,42 (1,97) 2,44 (2,04)
Sverige 2.02 2,59 (2,63) 2,71 (2,60) 2,75 (2,65)
Finland 2.57 2,85 (2,55) 2,80 (2,40) 2,75 (2,50)
Storbritannien 3.60 4,18 (3,75) 4,29 (3,60) 4,40 (3,60)
Norge 3.24 3,80 (3,30) 3,70 (3,30) 3,60 (3,00)
2-arig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 4.07 4,39 (3,25) 3,55 (2,73) 3,18 (2,69)
Euroomradet 2.80 3,00 (2,55) 2,30 (1,97) 2,26 (1,90)
Sverige 2.91 3,04 (2,72) 2,55 (2,42) 2,52 (2,42)
Storbritannien 4.28 4,47 (3,73) 4,33 (3,04) 4,24 (2,89)
Norge 3.95 4,30 (3,70) 3,90 (3,45) 3,50 (3,20)
5-arig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.53 4,04 (3,12) 3,60 (2,89) 3,41 (2,88)
Euroomradet 2.43 2,73 (2,31) 2,43 (2,07) 2,41 (2,04)
Sverige 2.38 2,79 (2,72) 2,70 (2,59) 2,69 (2,59)
Storbritannien 4.98 4,39 (3,80) 4,37 (3,38) 4,38 (3,31)
Norge 3.43 4,00 (3,45) 3,80 (3,35) 3,80 (3,20)
10-4rig swap 2023 2024p 2025p 2026p
USA 3.47 4,00 (3,29) 3,84 (3,17) 3,74 (3,16)
Euroomradet 2.49 2,74 (2,37) 2,64 (2,24) 2,64 (2,24)
Sverige 2.35 2,82 (2,90) 2,93 (2,84) 2,95 (2,85)
Storbritannien 3.54 4,30 (3,87) 4,41 (3,72) 4,52 (3,72)
Norge 3.33 4,00 (3,60) 3,90 (3,60) 3,80 (3,30)

Kalla: Handelsbanken



Ansvarsbegransning och sarskilda upplysningar

Varningar for risker

Alla placeringar innebéar risker och investeraren uppmanas att fatta egna beslut om lampligheten att placera i ndgot
av de vardepapper som omnamns i rapporten, mot bakgrund av egna mal med placeringen, ekonomisk stallning och
riskvillighet. Ett finansiellt instruments historiska avkastning ar inte en garanti for framtida avkastning. Vardet pa
finansiella instrument kan bade 6ka och minska och det &r inte sakert att du far tillbaka hela det investerade kapitalet.

Ansvarsbegransningar

Svenska Handelsbanken AB (publ) (i fortsattningen kallad "SHB”), &r ansvarig fér sammanstaliningen av
analysrapporter. | Sverige star SHB under tillsyn av Finansinspektionen, i Norge av norska Finansinspektionen och
i Finland av finska Finansinspektionen. Alla analysrapporter bygger pa information fran handels- och
statistiktjanster och annan information som SHB beddmt vara tillf6rlitlig. SHB har emellertid inte sjalv verifierat
informationen och kan inte garantera att informationen ar sann, korrekt eller fullstandig.

SHB eller ndgon av dess narstaende foretag, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare atar sig inget som
helst ansvar gentemot en person for direkta, indirekta eller sarskilda skador eller folidskador som uppstar efter
anvandning av information i analysrapporter, inklusive eventuell utebliven vinst, utan begréansning. Detta géller &ven
om SHB uttryckligen har informerats om mgjligheten eller sannolikheten for sddana skador.

Asikterna i SHB:s analysrapporter & SHB:s och dess dotterbolags medarbetares uppfattningar och avspeglar
respektive analytikers personliga uppfattning vid nuvarande tidpunkt och kan féréandras. Det finns inga garantier for
att framtida handelser ligger i linje med dessa uppfattningar. Varje analytiker som identifierats i rapporten intygar
ocksa att de uppfattningar som uttrycks har och som tillhor analytikern korrekt avspeglar hans eller hennes personliga
uppfattningar om de foretag eller vardepapper som diskuteras i analysrapporten.

Syftet med SHB:s analysrapporter ar endast att ge information. Informationen i analysrapporterna utgor ingen
personlig rekommendation eller personligt investeringsrad, och analysrapporterna eller uppfattningarna bor inte
utgdra underlag for investeringsbeslut eller strategiska beslut. Detta dokument utgdr inte eller ar inte del av ett
erbjudande om forsaljning eller tecknande av eller inbjudan till ett erbjudande om att kopa eller teckna vardepapper,
och det ska heller inte, helt eller delvis, utgéra underlag for eller anvandas i samband med eventuellt avtal eller
atagande i ndgon form. Det ar inte sakert att tidigare utveckling upprepas och tidigare utveckling ska inte tas som en
indikation p& framtida utveckling. Vardet pa investeringarna och avkastningen fran dem kan ga saval ned som upp
och investeraren riskerar att forlora hela sitt investerade innehav. Investeraren garanteras inga vinster pa
investeringar och kan forlora pengar. Férandringar i valutakurser kan fororsaka att vardet pa investeringar gjorda i
andra lander och vinster fran dessa stiger eller faller. Denna analysprodukt uppdateras regelbundet.

Ingen del av SHB:s analysrapporter far reproduceras eller spridas till ndgon annan person utan att SHB dessférinnan
lamnat sitt skriftiga medgivande dartill. Spridningen av detta dokument kan i vissa jurisdiktioner vara forbjuden i lag
och personer som pa ndgot satt mottar dokumentet méaste sjalva forvissa sig om, och iaktta, eventuella restriktioner.

Rapporten innefattar inga legala eller skatterelaterade aspekter kopplade till emittentens planerade eller befintliga
emissioner av skuldebrev. Innehallet ar uteslutande avsett for kunder i Sverige.

Viktiga upplysningar om analyser

SHB:s medarbetare, inklusive analytiker, far ersattning som genereras av foretagets totala I6nsamhet. Ersattningen
till analytiker baseras inte pa specifika corporate finance- eller obligationsmarknadstjanster. Ingen del av analytikerns
ersattning har kopplats, eller kommer att kopplas, direkt eller indirekt till specifika rekommendationer eller
uppfattningar som uttrycks i analysrapporterna.

SHB och/eller dess dotterbolag kan erbjuda investmentbank-tjanster och andra tjanster, inklusive corporate banking-
tjanster och vardepappersradgivning, at féretagen som omnamns i var analys.

Vi kan agera radgivare och/eller maklare at de foretag som omnamns i var analys. SHB kan ocksa anstka om
corporate finance-uppdrag hos dessa foretag.

Vi kdper och séljer vardepapper som omnamns i var analys fran kunder i eget namn. Vi kan darfor vid olika tidpunkter
ha en lang eller kort position i sddana vardepapper. Vi kan ocksd fungera som marknadsgarant for vardepapper
avseende alla féretag som omnamns i analysrapporten.

SHB, dess narstdende foretag, kunder, tjansteman, styrelseledamoter eller medarbetare kan &ga eller inneha
positioner i vardepapper som omnamns i analysrapporterna.



Under vissa forutsattningar far banken i samband med tjanster avseende finansiella instrument betala eller ta emot
incitament, t.ex. avgifter och kommission fran andra an kunden. Incitament kan besta av sédval monetéara som icke-
monetara formaner. Om incitament utges till eller tas emot av tredje part kravs att ersattningen ska syfta till att hoja
kvaliteten pa tjansten och att den inte hindrar banken fran att tillvarata kundens intressen. Kunden ska informeras
om de ersattningar som banken tar emot. Nar banken tillhandahaller investeringsanalys tar banken emot och behaller
ersattningar och formaner som utgoér mindre icke-monetara formaner fran tredje part. Mindre icke-monetara formaner
bestar av nagot av foljande.

e Uppgifter eller dokumentation om ett finansiellt instrument eller en investeringstjanst, som ar av allméan
karaktar.

e  Skriftligt material som framstéallts av en tredjepart som ar emittent for att marknadsféra en nyemission.

e Deltagande i konferenser och seminarier som galler ett visst instrument eller en viss investeringstjanst

e Representation upp till ett rimligt varde.

Banken har riktlinjer for analys, vilka ska sékerstélla analytikers och analysavdelningens integritet och oberoende
samt identifiera faktiska eller potentiella intressekonflikter som beror analytiker eller banken, samt att I6sa sadana
eventuella konflikter genom att eliminera eller minska dem och/eller offentliggéra dem om lampligt. Som ett led i
kontrollen av intressekonflikter har Handelsbanken infort restriktioner ("informationshinder”) i kommunikationen
mellan analysavdelningen och andra avdelningar inom Handelsbanken. Analysavdelningen &r organisatoriskt atskild
fran corporate finance-avdelningen och andra avdelningar med liknande arbetsuppgifter. | riktlinjerna for
analysavdelningen finns regler for hur ersattningar, bonus och 16n far betalas ut till analytiker, vilka
marknadsforingsaktiviteter en analytiker far delta i, hur analytiker ska hantera sina egna och narstaendes
vardepappersaffarer m.m. Vidare finns ocksa inskrankningar i kommunikationen mellan analytikern och det
analyserade bolaget.

Enligt bankens Etiska riktlinjer i Handelsbankenkoncernen ska styrelsen och samtliga anstallda inom Handelsbanken
i sin verksamhet i banken och vid andra uppdrag iaktta hog etisk standard. Anstéllda i banken ska upptrada sa att
fortroendet for banken uppratthdlls. All verksamhet i koncernen ska praglas av hog etisk standard. Intressekonflikter
ska identifieras och handlaggas pa ett for berérda parter rimligt satt. Policyn for etik beskriver, utéver detta, aven hur
anstéllda som misstanker oegentligheter eller andra missforhallanden ska forfara, exempelvis med hjalp av SHB:s
visselblasarsystem (whistleblowing). | SHBs policy for korruption fastslas vikten av att férebygga och aldrig acceptera
korruption, samt att alltid agera vid misstanke om korruption. For fullstandig information om Handelsbankens Policyer
hanvisas till Handelsbankens hemsida https://www.handelsbanken.com/sv/ / Om koncernen / Policydokument och
riktlinjer.
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