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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras sex ganger om aret. Rapporten be-
skriver de 6vervdaganden Riksbanken gjort nar man kommit fram till vad som &r en
lZmplig penningpolitik.! Rapporten innehdller en beskrivning av de framtida inflations-
och konjunkturutsikterna baserad pa den penningpolitik som Riksbanken for narva-
rande anser ar val avvagd.

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sammanfatta underlagen for de
penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar som Riksbanken
gbr. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta for utomstaende att
folja, forsta och utvardera penningpolitiken.

Riksbanken ska minst tva ganger per ar lamna en skriftlig redogorelse om
penningpolitiken till riksdagens finansutskott (se 6 kapitlet 4 § i lagen (1988:1385) om
Sveriges riksbank). Under varen sker detta i form av ett sarskilt underlag for utvarde-
ring av penningpolitiken. Under hosten utgors redogorelsen av den penningpolitiska
rapporten.

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 19 december 2017. Rap-
porten gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast ranta (KPIF) ska vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stodja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gérs genom att
Riksbanken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och
sysselsattning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver dirmed vad som kallas flexibel in-
flationsmalspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet &r 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser fér den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedomning av hur
repordantan kommer att utvecklas framover. Denna sa kallade rdntebana ar en prognos, inte ett 6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for repordntan och eventu-
ellt vilka andra kompletterande atgarder som behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvagd. Avvagningen
handlar normalt om att hitta en lamplig balans mellan stabiliseringen av inflationen runt inflationsmalet och sta-
biliseringen av realekonomin.

Det finns inget generellt svar pa fragan hur snabbt Riksbanken siktar pa att fora tillbaka inflationen till 2 procent
om den avwviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar 6nskvarda, medan en langsam atergang kan forsvaga trovardigheten for inflationsmalet. | allm&nhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

For att illustrera att inflationen inte kommer att vara exakt 2 procent varje manad anvands ett variationsband
som stracker sig mellan 1 och 3 procent, vilket fangar cirka tre fjardedelar av de historiska manadsutfallen av
KPIF-inflationen. Riksbanken stravar hela tiden efter att inflationen ska na 2 procent oavsett om den i utgangsla-
get ligger innanfor eller utanfor variationsbandet.

| Riksbankens uppdrag ingar enligt riksbankslagen dven att framja ett sakert och effektivt betalningsvasende. Ris-
ker forknippade med utvecklingen pa de finansiella marknaderna vags in i de penningpolitiska besluten. Nar det

galler att forebygga en obalanserad utveckling av tillgadngspriser och skuldsattning spelar dock framfor allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken &r enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan repordntan och rantebanan behdva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sakerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

Riksbanken stravar efter att dess kommunikation ska vara 6ppen, saklig, begriplig och aktuell. Det gor det lattare
for ekonomins aktorer att fatta bra ekonomiska beslut. Penningpolitiken blir ocksa lattare att utvardera.

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt mote
publiceras ett protokoll dar det gar att f6lja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledamoterna argumenterade.

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

Det penningpolitiska beslutet presenteras i ett pressmeddelande kl. 9.30 dagen efter det penningpolitiska motet.
Pressmeddelandet anger ocksa hur de enskilda direktionsledamoterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiska avvagningar

| de lander som ar viktigast for svensk ekonomi bedoms tillvaxten bli ndgot hogre i ar och nésta ar jamfort
med tidigare bedomning. Det globala inflationstrycket fortsatter dock att vara lagt och normaliseringen
av penningpolitiken i omvarlden sker i langsam takt. Konjunkturutsikterna for Sverige ar i stort sett ofor-
andrade. Bostadsinvesteringarna vantas ddmpas mer de kommande aren, till f6ljd av nedgangen i bo-
stadspriserna, men effekterna pa BNP-tillvaxten motverkas delvis av en starkare efterfragan fran omvarl-
den. Tillvaxten bedéms sammantaget bli nagot lagre an i foregaende prognos men konjunkturen ar fort-
satt stark och resursutnyttjandet ar hogre an normalt de kommande aren.

Med stod av en mycket expansiv penningpolitik ar inflationen nara malet pa 2 procent. Konjunkturen be-

hover vara stark och kronan far inte starkas for snabbt for att inflationen ska vara kvar néra 2 procent.
Penningpolitiken behover darfor vara fortsatt expansiv och direktionen har beslutat att behalla
reporantan oférandrad pa —0,50 procent. | mitten av 2018 vantas réntan borja hojas i langsam takt.
Riksbanken aterinvesterar forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportféljen tillsvidare. Stora for-
fall sker 2019. For att bibehalla Riksbankens nérvaro i marknaden och uppna en relativt jamn koptakt
framover inleds aterinvesteringar av dessa forfall i januari 2018 och pagar till och med forsta halvaret
2019. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nomi-

nellt ankare for pris- och I6nebildningen.

Stark konjunktur och inflation nara malet

Konjunkturen i omvarlden starks alltmer. | euroomradet,
som ar den viktigaste handelspartnern for Sverige, ar fortro-
endet for den ekonomiska utvecklingen bland hushall och
foretag pa historiskt hoga nivaer. Aterhdmtningen dar om-
fattar ocksa alltfler Iander. Prognosen fér BNP-tillvaxten ar
uppreviderad jamfort med bedémningen i oktober.

| USA pagar vad som ser ut att kunna bli den mest lang-
variga uppgangsperioden under efterkrigstiden. Fortroen-
det for den ekonomiska utvecklingen ar pa hoga nivaer
dven i den amerikanska ekonomin och prognosen for BNP-
tillvaxten i ar och nasta ar vantas bli lite hogre an i bedom-
ningen i oktober.

Sammantaget beraknas BNP-tillvaxten i de lander som
ingar i kronindex, KIX, och alltsa spelar storst roll fér svensk
ekonomi, bli i genomsnitt knappt 3,0 procent under 2017
och 2018 for att sedan gradvis ddmpas. Prognosen &r nagot
hogre an i oktober, framst pa grund av de forbattrade utsik-
terna fér euroomradet.

Lagt inflationstryck i omvarlden trots goda konjunkturut-
sikter

Trots de goda konjunkturutsikterna vantas inflationstrycket
i omvarlden bli relativt Iagt de ndrmaste aren. | USA har 16-
nedkningarna hittills varit mattliga. Framover vantas dock
inflationen stiga och méatt med KPI vara mellan 2 och 2,5
procent de kommande 3ren. Aven i euroomradet beriknas

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Allt starkare konjunktur i omvarlden, men fortsatt lagt inflat-
ionstryck. Normaliseringen av penningpolitiken i omvarlden
gar langsamt.

Stark konjunktur och stram arbetsmarknad i Sverige. Resurs-
utnyttjandet ar hdgre an normalt och vantas forbli sa under
de narmaste aren.

Inflationen har varit ndra malet pa 2 procent en tid och van-
tas fortsatta vara det under prognosperioden. Inflationsfor-
vantningarna pa bade kort och lang sikt &r nara 2 procent.

Kronan har férsvagats men starks successivt framover.

Slutsats: Fortsatt expansiv penningpolitik behovs for en
inflation néra 2 procent. Reporantan behalls pa -0,50 pro-
cent och i mitten av 2018 inleds langsamma rantehdjningar.
Riksbanken aterinvesterar forfall och kupongbetalningar i
statsobligationsportfoljen tillsvidare. Stora forfall sker under
2019. Dessa aterinvesteras fran och med januari 2018 till och
med forsta halvaret 2019.

Tabell 1:2.

Prognosrevideringar

Starkare omvarld, uppreviderad tillvaxt framst i euroomra-
det.

Svagare krona det narmaste aret, liten revidering pa sikt.

Svagare utveckling av bostadspriserna ddmpar prognosen for
svensk tillvaxt da bostadsinvesteringarna nu vantas bromsa
in mer &n i foregaende prognos. Detta motverkas delvis av
uppreviderad export.

Hogre KPIF-inflation det ndrmaste aret till foljd av att energi-
priserna 6kar snabbare. De negativa effekterna av nagot
lagre tillvaxt motverkas av en svagare krona.



KAPITEL 1

inflationen stiga de ndrmaste aren och nar upp till 1,8 procent
i slutet av 2020.

Sammantaget vantas den genomsnittliga inflationen i KIX-
landerna 6ka nagot fran knappt 2 procent i ar till drygt 2 pro-
cent mot slutet av prognosperioden.

Normalisering av penningpolitiken i USA, men fortsatta
tillgangskop fran ECB
| USA har penningpolitiken successivt borjat normaliseras.
Den amerikanska centralbanken hojde sin styrranta ytterli-
gare i december och den gradvisa nedtrappningen av till-
gangsinnehavet som inleddes i oktober fortskrider. Federal
Reserve vantas fortsatta att hoja styrrantan de kommande
aren. Inom euroomradet lamnade den europeiska centralban-
ken ECB i december sin styrrénta oférandrad. | oktober med-
delade man ocksa att nettotillgangskdpen forlangs till septem-
ber 2018 eller ldngre om sa behdvs, men att kdptakten sanks
efter arsskiftet.

Det relativt ddmpade inflationstrycket i omvarlden goér att
penningpolitiken i omvarlden forblir expansiv de ndarmaste
aren. Den KIX-vigda styrrantan vintas stiga i langsam takt.?

God svensk tillvaxt trots svalare bostadsmarknad

Svensk BNP vaxte med 3,1 procent det tredje kvartalet jam-
fort med narmast foregdende kvartal, och uppraknat till ars-
takt. Aven om detta var ndgot lagre dn véntat ar tillvixten god
och indikatorer i form av bland annat Konjunkturbarometern
tyder pa att den haller i sig den ndrmaste tiden. Under nésta
ar vantas den dock vaxla ned gradvis. En anledning till det &r
att bostadsinvesteringarna dampas.

Efter flera ar med snabbt stigande bostadspriser har det
skett en nedgang de senaste manaderna. Utsikterna for bo-
stadsinvesteringarna paverkas av det dimpade stamningsla-
get pa bostadsmarknaden. Bostadsbyggandet har 6kat
mycket snabbt de senaste aren. Nivan pa antalet paborjade
bostader bedoms vara fortsatt hog men forutses nu bli nagot
lagre 2018. Det tar i genomsnitt ett drygt ar for en paborjad
bostad att bli fardigstalld och bostadsinvesteringarna paver-
kas under hela byggtiden. Detta innebar att nedgangen i bo-
stadsinvesteringarna sker med viss efterslapning och blir som
storst 2019. Néringslivets 6vriga investeringar forutses dock
Oka i fortsatt god takt de ndrmaste aren. Tillvaxten i den
svenska ekonomin halls ocksa uppe av att efterfragan pa
svensk export utvecklas val. Tillvaxten berdknas bli drygt
2,5 procent i ar for att sedan oka till knappt 3 procent nasta
ar. Under 2019-2020 dampas den till cirka 2 procent, bland
annat pa grund av nedgangen i bostadsinvesteringarna (se di-
agram 1:2).

2 Den KIX-vagda styrrdntan baseras pa prognoser for USA, euroomradet, Storbritannien
och Norge.

Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsréantors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for repo-
rantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan
finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos av-
ser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osékerhet dven om utfallen eftersom national-
rakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



Stark arbetsmarknad och hégt resursutnyttjande
Arbetslosheten i Sverige har fortsatt att sjunka, och arbets-
kraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden ar nu pa histo-
riskt hoga nivaer. Samtidigt finns tydliga matchningsproblem
pa den svenska arbetsmarknaden. Bristtalen fortsatter att
stiga, och rekryteringstiderna blir langre. Detta gor att arbets-
losheten sjunker endast marginellt under prognosperioden.

Indikatorer tyder samstammigt pa att resursutnyttjandet
ar hogre dn normalt i Sverige. Aven om tillvixten &r nagot
nedreviderad bedémer Riksbanken att resursutnyttjandet
kommer att forbli hogre an normalt samtliga prognosar.

Trots det starka konjunkturldget beraknas Iénerna 6ka re-
lativt langsamt de kommande aren, dven om 6kningstakten
tilltar efterhand. Lénerna enligt Konjunkturlonestatistiken
vantas 6ka med 2,7 procent i ar och mellan 3 och 3,5 procent
per ar under resten av prognosperioden.

KPIF-inflationen ndra malet

I november uppgick KPIF-inflationen till 2,0 procent (se dia-
gram 1:3) vilket var hogre an prognosen i den penningpoli-
tiska rapporten i oktober. Energipriserna har den senaste ti-
den 6kat ovantat snabbt. Rensat for dessa var 6kningstakten i
KPIF for november manad 1,8 procent och i stort sett i linje
med prognos.

En del av inflationsuppgangen som skett under aret forkla-
ras av tillfalliga faktorer, som till exempel dndrade berdknings-
metoder for priser pa charterresor. Men dven bortsett fran
detta fortsatter framfor allt tjanstepriserna att 6ka snabbt (se
diagram 3:2). Tjanstepriserna paverkas i stor utstrackning av
inhemsk efterfragan. Utvecklingen kan darmed tolkas som att
den starka konjunkturen satter allt tydligare avtryck i prisok-
ningstakten.

Kronan har forsvagats sedan den penningpolitiska rappor-
ten i oktober (se diagram 1:4). Detta bidrar till att halla uppe
priserna pa importerade varor den ndrmaste tiden. Progno-
sen for inflationen matt med KPIF exklusive energi ar i princip
oférandrad det narmaste aret jamfért med bedémningen i
oktober. Effekterna av en svagare vaxelkurs motverkas av en
lagre tillvaxt och marginellt Iagre kostnadstryck. Energipri-
serna har stigit relativt kraftigt sedan oktober, och det gor att
utsikterna for KPIF-inflationen skrivs upp nagot (se diagram
1:5). Den expansiva penningpolitiken och den starka konjunk-
turen ar en forutsattning for att KPIF-inflationen ska vara kvar
nara 2 procent hela prognosperioden.

Den aktuella penningpolitiken

Osaker konjunkturutveckling, svagt inflationstryck, laga glo-
bala rantor och politisk osdkerhet i omvarlden ar faktorer som
under en langre tid har praglat svensk penningpolitik. Med en
negativ styrranta och omfattande kodp av statsobligationer har
Riksbankens penningpolitik varit ovanlig i ett historiskt per-
spektiv. Syftet med den expansiva penningpolitiken ar att
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Diagram 1:4. Konkurrensvagd nominell véxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

120

115 L

110

105 w ' '1”

100

95
11 13 15 17 19
------ December
------ Oktober

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

0,0

-0,5

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX ar
en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kéllor: Nationella kéllor och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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inflationen ska stabiliseras runt malet pa 2 procent och att in- Diagram 1:7. Reporénta
flationsférvantningarna ska vara férenliga med inflationsma- , Frocent

let. Penningpolitiken har haft ett tydligt genomslag pa korta

och l&nga réntor och pd kronans vixelkurs.? Sedan 2014 har

inflationen stigit och under det senaste aret har den varit néra 2
malet. Inflationsforvantningarna pa bade kort och lang sikt
har ocksa stigit och &r ater nara 2 procent, matt med saval KPI
som KPIF. Konjunkturen &r stark och arbetslosheten har fallit
tillbaka. Penningpolitiken har varit betydelsefull for denna ut-
veckling. 0

Fortsatt expansiv penningpolitik for att stodja konjunkturen

och inflationen 11 13 15 17 19
| de lander som &r viktigast for svensk ekonomi bedoms till-

s . . . o - o ss £ S LU L LT December
vaxten bli nagot hogre i ar och nasta ar jamfort med tidigare Oktober

bedomning. Det globala inflationstrycket fortsatter dock att
vara lagt och normaliseringen av penningpolitiken i omvarl-
den sker i langsam takt.

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.
Kalla: Riksbanken

Konjunkturutsikterna for Sverige ar i stort sett oforand- Diagram 1:8. Riksbankens beslutade kop av statsobligationer
rade sedan oktober. Det har visserligen skett en nedgang i bo- 300 Nominellt belopp, miljarder kronor
stadspriserna de senaste manaderna, vilket bedéms leda till B 2
att bostadsinvesteringarna ddmpas mer de kommande aren 20 lll
an i foregaende prognos. Men de negativa effekterna pa BNP 200
motverkas delvis av en starkare efterfragan fran omvarlden. 150 | [ | [ | [
Tillvaxten bedéms sammantaget bli ndgot lagre an i forega- 100 s | las | |as| | |as| | a5 |
ende prognos, men trots det ar konjunkturen fortsatt stark B E - In o
och resursutnyttjandet ar hégre dn normalt under hela pro- 0 lIIIIII
inosifrioden. Bilden av en fortsatt stram arbetsmarknad 0 Feb:m vos porl i oxtober | Aort bacemba] sort
varstar. 2015 2016 2017
Den starka konjunkturen har bidragit till att KPIF-
inflationen varit ndra 2 procent en tid. Sedan den penningpo“' Anm. Kép av nominella och reala statsobligationer, exklusive aterinveste-
tiska rapporten i oktober har inflationen sammantaget blivit ringar.

nagot hogre an vantat. Samtidigt har vaxelkursen forsvagats Kalla: Riksbanken

och vantas ocksa vara svagare det narmaste aret jamfort med
bedémningen i oktober. Nagot lagre tillvaxt motverkar dock
det positiva bidraget till inflationen fran den svagare kronan.
Pa kort sikt vantas KPIF-inflationen dnda bli nagot hogre an i
foregédende prognos (se diagram 1:5). Detta beror pa att ener-
gipriserna 6kar snabbare. Rensat for energipriser ar inflations-
prognosen i stort sett oférandrad det narmaste aret (se dia-
gram 1:6). Inflationen méatt med KPIF exklusive energi vantas
stabiliseras ndra 2 procent i slutet av 2018.

For att inflationen ska ligga kvar ndra malet ar det viktigt
att konjunkturen fortsatter att vara stark och satter avtryck i
prisokningstakten. Darfér behover penningpolitiken vara fort-
satt expansiv. Direktionen har mot denna bakgrund beslutat
att behalla reporédntan oférandrad pa -0,50 procent. Repo-
rantan vantas ligga kvar pa den nivan till mitten av 2018 varef-
ter langsamma rantehojningar inleds. Det ar samma bedom-

3 Se fordjupningen ”Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler” i Penningpolitisk rap-
port april 2017.



ning som i oktober (se diagram 1:7). Repordntan kommer
dérmed att vara avsevart lagre dn den langsiktigt normala
rantenivan de kommande &ren.*

Riksbankens nettokdp av statsobligationer kommer att
vid arsskiftet 2017/2018 uppga till 290 miljarder kronor, i
nominellt belopp (se diagram 1:8). Forfall och kuponginbe-
talningar i statsobligationsportféljen aterinvesteras tillsvi-
dare. Stora forfall, pa drygt 50 miljarder kronor, sker under
forsta halvaret 2019. For att bibehalla Riksbankens nar-
varo i marknaden och uppna en relativt jamn koptakt
framover kommer aterinvesteringarna att inledas redan i
januari 2018 och paga fram till och med forsta halvaret
2019 (se diagram 1:10). Detta innebéar att Riksbankens in-
nehav av statsobligationer kommer att 6ka tillfalligt under
2018 och borjan av 2019 (se diagram 1:9).

Enligt Riksbankens prognos inleds langsamma rante-
héjningar, fran dagens historiskt laga niva, i mitten av
2018. Som beskrivs i fordjupningen ”Riksbankens strategi
for en gradvis normalisering av penningpolitiken” kommer
aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar att
fortsétta tills reporantan hojts till en Iamplig niva. Nasta
stora forfall i statsobligationsportféljen sker i december
2020 da reporantan vantas vara ungefar 0,7 procent (se
diagram 1:7). Om det langre fram beddms vara lampligt
kan dven dessa forfall komma att aterinvesteras. Den
forda penningpolitiken kommer som vanligt att anpassas
efter hur konjunkturen och inflationen utvecklas. Om
inflationen blir lagre an vantat kan penningpolitiken goras
annu mer expansiv, till exempel genom att nettokop av
statsobligationer aterupptas eller att hojningar av
repordntan senareldggs.

Penningpolitiken &r, precis som pa flera andra hall i
varlden, mycket expansiv och kommer att forbli sa de
kommande aren. Den reala reporantan vantas till exempel
vara negativ under hela prognosperioden (se diagram
1:11).

Penningpolitiska 6vervaganden

Starkare konjunkturutsikter i omvérlden, ett resursutnytt-
jande som ar hégre dan normalt och en uppreviderad pro-
gnos for KPIF-inflationen skulle kunna tala fér en mindre
expansiv penningpolitik. Den hégre inflationsprognosen
hanger dock framst samman med en ovantat stark 6kning
av energipriserna. Rensat for energipriser ar prognosen
for KPIF i stort sett oférdndrad. Och dven om inflationen
har legat néra 2 procent en tid sa sker detta efter en lang
period da den underskridit malet. Det har krévts mycket
stod av penningpolitiken for att fa upp inflationen och in-
flationsférvantningarna och den expansiva penningpoliti-
ken ar en férutsattning for att inflationen ska vara kvar
ndra 2 procent.

4 For en diskussion se fordjupningen “Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport
februari 2017.
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Riksbankens innehav av statsobligationer
Riksbanken har sedan februari 2015 beslutat om kop av
statsobligationer till ett nominellt belopp av sammanlagt
290 miljarder kronor. Vid slutet av 2017 uppgar
Riksbankens totala innehav till cirka 310 miljarder kronor, i
nominellt belopp (se diagram 1:9). | innehavet ingar utéver
de kép som skett sedan 2015 dven den portfolj som bygg-
des upp under 2012 samt aterinvesteringar av kupongbe-
talningar.

Forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportfol-
jen har kontinuerligt aterinvesterats. Forfallostrukturen pa
den svenska statsobligationsmarknaden innebar att de ob-
ligationer som Riksbanken har kopt forfaller i ett fatal stora
steg, ungefar var 18:e manad. | mars 2019 sker nasta stora
forfall pa cirka 45 miljarder kronor, i nominella statsobligat-
ioner. Ett annat forfall pa cirka 5 miljarder kronor, i reala
statsobligationer, sker i juni 2019. Dessutom tillkommer
kupongbetalningar pa totalt cirka 15 miljarder kronor fran
januari 2018 till juni 2019. Avsikten ar att aterinvestera
dessa forfall och kupongbetalningar jamnt under denna
period (se diagram 1:10). Darefter kommer stora forfall i
december 2020. Huruvida dven dessa kommer att aterin-
vesteras beror pa hur konjunkturen och inflationen utveck-
las. | diagram 1:9 illustreras hur Riksbankens statsobligat-
ionsinnehav skulle utvecklas rent mekaniskt om inga ytter-
ligare aterinvesteringar skulle ske efter 2019.

Diagram 1:9. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor

pva

[ ------
/

15 17 19 21 23 25 27

Anm. Prognosen baseras pa ett antagande att dterinvesteringar pagar till
och med 2019.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:10. Riksbankens kop och aterinvesteringar
Nominellt belopp, miljarder kronor

i | |

H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1 H2 H1
2015 2015 2016 2016 2017 2017 2018 2018 2019

B Nya kop
B Aterinvesteringar forfall
Aterinvesteringar kuponger

Anm. Utvecklingen for innehav och aterinvesteringar fran 2018 &r en pro-
gnos och avser nominella belopp. De slutliga beloppen kommer att bero
pa aktuella marknadspriser.

Kalla: Riksbanken
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Utvecklingen av kronans vaxelkurs ar viktig for inflationen.
Kronans vaxelkurs har varierat mycket under aret och sedan
oktober har den utvecklats svagare an vantat. Kronan vantas
dock starkas gradvis framdver och det ar viktigt att forstark-
ningen sker just gradvis och inte alltfér snabbt.

I en miljo dar stora centralbanker i var omvarld befinner
sig i olika penningpolitiska faser rader det stor osdkerhet om
hur kronans vaxelkurs kan komma att reagera. Den ameri-
kanska centralbanken befinner sig i en rantehdjningsfas och
har borjat avveckla sitt tillgdngsinnehav. Den europeiska
centralbanken bedriver dock fortfarande en mer expansiv
penningpolitik med fortsatta tillgangskép under storre delen
av 2018. Om Riksbankens penningpolitik i nuldget skulle géras
mindre expansiv skulle den avvika mer tydligt fran ECB:s. Da
skulle forstarkningen av kronan kunna ske alltfor snabbt eller
bli alltfor stor, vilket skulle féra med sig negativa effekter pa
bade inflationen och tillvaxten i svensk ekonomi.

Det finns ocksa osakerhet kring tillvaxten och inflationen
de kommande aren. Bostadsmarknaden bromsar in och lagre
bostadsinvesteringar ddmpar BNP-tillvaxten i Riksbankens
prognos. Skulle de negativa tillvaxteffekterna bli storre eller
forloppet ga snabbare kan de negativa effekterna pa
inflationen bli storre. Riksbankens bedémning ar dock att en
stark konjunktur i Sverige och omvarlden talar for fortsatt god
efterfragan pa bostader och nedgangen i bostadspriserna
vantas darfor bli tillfallig och mattlig. Den nedgang i bostads-
priser som skett hittills har inte paverkat fortroendeindikato-
rer for naringsliv och hushall, som fortfarande ligger pa héga
nivaer. Utvecklingen pa bostadsmarknaden vantas samman-
taget inte fa stora konsekvenser for inflationen.

Sammantaget talar detta for att penningpolitiken behover
vara fortsatt expansiv och att en normalisering av penningpo-
litiken, precis som i omvarlden, bor ske langsamt. En forut-
sattning for att inflationen ska vara kvar ndra 2 procent ar en
fortsatt stark konjunktur som satter avtryck i prisdkningstak-
ten.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:2-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en battre respek-
tive samre utveckling i princip balanserade. Det ar dock svart
att beddma hur sannolika olika framtida handelser &r och
vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar.

Det ar inte heller sjalvklart hur penningpolitiken ska for-
halla sig till osdkerhet och risker. Det finns tillfallen da man i
den penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hansyn
till vissa risker som beddms kunna fa sarskilt stora konsekven-
ser for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen
kan man behdva avvakta mer information innan penningpoli-
tiken anpassas.

Diagram 1:11. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden

o\
"

AN
|

-3
11 13 15 17 19
------ December
------ Oktober

Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av Riksban-
kens reporanteprognos for det kommande aret minus inflationsprogno-
sen (KPIF) for motsvarande period.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Sidoeffekter av penningpolitiken
Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna av den ne-
gativa styrrantan och de omfattande obligationsképen.

En majlig sidoeffekt av Iaga rantor &r att tillgangar blir
overvarderade och risker felaktigt prissatta samt att olika
aktorers skuldsattning 6kar pa ett ohallbart satt. Under en
lang tid har uppgangen i de svenska hushallens skuldsatt-
ning oroat och det ar angelaget att pa olika satt 6ka mot-
standskraften i hushallssektorn och se till att bostadspriser
och skulder utvecklas pa ett langsiktigt hallbart satt.

En annan mojlig sidoeffekt ar att finansiella mark-
naders funktionssatt forsamras. Sa har langt bedoms de fi-
nansiella marknaderna ha kunnat hantera negativ ranta re-
lativt friktionsfritt och den samlade bedémningen &r att
Riksbankens obligationsk&p inte utgor ett stort problem pa
marknaden, dven om det tar nagot langre tid att utféra
transaktioner. Riksbanken féljer noga utvecklingen, bland
annat genom aterkommande kontakter med berorda akto-
rer.

Negativa rantor forefaller inte heller ha lett till 6kad ef-
terfragan pa kontanter, efterfragan har tvartom fortsatt
minska. Och det &r bara en mindre del av inlaningen som
sker till negativa rantor.

Bankers Ionsamhet skulle kunna minska till fljd av
laga och negativa rantor, nagot som i forlangningen skulle
kunna motverka den avsedda effekten med penningpoliti-
ken om utlaningsrantor blir hdgre och utbudet av krediter
lagre. Svenska bankers affarsmodeller har dock medfért att
laga och negativa rantor inte hindrat en hog och stabil [6n-
samhet de senaste aren.

Sammantagen bedémer Riksbanken att sidoeffek-
terna av negativ styrranta och statsobligationskop hittills
varit hanterliga.



Osadkerheten kring omvarldens konjunkturutsikter har
minskat men risker kvarstar

Tillvaxten i omvarlden har under aret blivit starkare én vad
som antagits i Riksbankens beddmningar. Det galler inte minst
euroomradet, som ar den region som betyder mest for
Sveriges utrikeshandel. Hushallens och foretagens fortroende
ar pa rekordnivaer, och kraften i konjunkturaterhamtningen i
euroomradet skulle kunna bli starkare dn vad som antas i pro-
gnosen.

Mot detta ska stéllas bland annat den fortsatta osdker-
heten kring Storbritanniens uttriade ur EU. Aven om vissa
framsteg gjorts i férhandlingarna den senaste tiden finns
manga oklarheter kring den fortsatta processen. Samtidigt
kvarstar manga av de strukturella problemen i euroomradet,
exempelvis rorande banksektorn.

Betydande risker pa den svenska bostadsmarknaden
Hushallens skulder ar hdga och Riksbanken har lange kommu-
nicerat att det finns uppenbara risker kopplade till utveckl-
ingen pa bostadsmarknaden. Den senaste tiden har bostads-
priserna i Sverige vant nedat (se diagram 1:12). | Riksbankens
prognos sjunker bostadspriserna ytterligare nagot den narm-
aste tiden men stabiliseras sedan och 6kar i mattlig takt under
prognosperioden. Dampningen av bostadspriserna bidrar till
att skulderna férvantas 6ka langsammare dn bedémningen i
oktober (se diagram 1:13). Denna bedomning &r dock forknip-
pad med stor osdkerhet. Om bostadspriserna skulle falla kraf-
tigt okar osakerheten patagligt kring den ekonomiska utveckl-
ingen i Sverige, och det via flera kanaler.

Den hoga tillvaxten i Sverige de senaste aren har till stor
del drivits av bostadsinvesteringarna. Ett kraftigt fall i bostads-
priserna skulle sannolikt ddmpa dessa investeringar betydligt
mer an i Riksbankens prognos. Och den hdga nivan pa skuld-
sattningen har 6kat kansligheten hos hushallens konsumtion
for fallande bostadspriser. Hushallens skulder utgors framst
av bolan. Stigande bostadspriser har inneburit att vardet pa
sdkerheterna for lanen okat, vilket har maojliggjort for hushal-
len att ldna alltmer och 6ka sitt konsumtionsutrymme. Om
bostadspriserna faller kraftigt kommer vardet pa sikerhet-
erna att urholkas, vilket kan forsvara majligheten att lana och
bidra till att ddmpa konsumtionen.

De svenska bankerna finansierar en stor del av sin bo-
stadsutlaning med sakerstallda obligationer, vilka till en bety-
dande del innehas av utlédndska investerare. Om deras fortro-
ende for den svenska bostadsmarknaden sviktar kan banker-
nas finansieringsmajligheter forsvagas och finansieringen bli
dyrare. Det kan medféra att skillnaden mellan reporantan och
de rantor som hushallen betalar pa sina bolan stiger, vilket
skulle innebara 6kade rantekostnader for hushallen som dam-
par deras konsumtion (se ocksa férdjupningen “Hur paverkas
hushallen av stigande rantor?”).

Den 6kade osdkerheten om den ekonomiska utvecklingen
som ett stort fall i bostadspriserna kan ge upphov till skulle
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Diagram 1:12. Bostadspriser enligt HOX Sverige

Procentuell forandring
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—— Arsférandring, hoger skala
B Manadsférandring, sasongsjusterad

Kallor: Valueguard och Riksbanken
Diagram 1:13. Hushallens skulder
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dartill kunna driva upp hushallens forsiktighetssparande vilket
dven det skulle medféra lagre konsumtion.

Osdkerhet kring inflationsprognosen

Ett stort prisfall pa bostadsmarknaden skulle ddmpa efterfra-
gan i Sverige, vilket skulle bidra till en lagre inflation @n i
Riksbankens prognos. Detta skulle tala for en mer expansiv
penningpolitik for att motverka den lagre inflationen och den
svagare konjunkturen. Men om omvarldens fértroende for
svensk ekonomi och de svenska bankerna skulle svikta i denna
situation kan en mycket kraftig forsvagning av kronans vaxel-
kurs inte uteslutas, vilket skulle kunna leda till stigande
inflation. Vad som da beddms vara en lamplig penningpolitik
beror framfor allt pa hur utsikterna fér konjunkturen och
inflationen pa nagra ars sikt paverkas.

Forandringarna i kronkursen under det senaste aret illu-
strerar att prognoser for vaxelkursen ar mycket osakra. En
snabbare kronforstarkning an i Riksbankens prognos skulle
dampa importpriserna, vilket skulle géra det svarare att stabi-
lisera inflationen kring malet. Problemen skulle kunna bli sar-
skilt allvarliga om fortroendet for inflationsmalet pa nytt for-
svagas. Denna risk dr betydande i och med att inflationen va-
rit Iag under en lang tid.

Riksbanken bedémer att det kravs ett fortsatt hogt resurs-
utnyttjande for att sdkerstalla att inflationen halls stabil kring
2 procent. Resursutnyttjandet bedéms vara hégre dn normalt
under hela prognosperioden. En risk dr dock att det hoga re-
sursutnyttjandet kan leda till alltfér hdg inflation framéver.®
Det kan exempelvis ske i form av att I6nedkningarna utéver
avtal stiger mycket eller om féretagen hojer priserna ovantat
snabbt.

Det finns darmed ett antal faktorer som skulle kunna leda
till bade lagre och hogre inflation dn vad Riksbanken raknar
med. Riksbanken har fortsatt beredskap att géra penningpoli-
tiken mer expansiv om inflationen aterigen skulle bli alltfor lag
och foértroendet for inflationsmalet forsvagas. Alla de verktyg
som Riksbanken har redogjort for tidigare kan anvandas vid
behov. Mot bakgrund av att inflationen under en lang tid un-
derskridit malet har risker for lagre inflationsutfall stérre
tyngd i den penningpolitiska avvagningen jamfort med risker
for hogre inflationsutfall.

Viktigt med skarpt amorteringskrav
Det behdver vidtas flera olika atgarder for att starka hushal-
lens motstandskraft. Den dampade utvecklingen av bostads-
priserna forvantas visserligen gora att hushallens skuldsatt-
ning 6kar nagot langsammare an i prognosen i oktober. Fort-
farande ar dock hushallens skuldkvot hég och stigande.
Samtidigt kvarstar de grundlaggande orsakerna till att hus-
hallens skuldsattning har blivit sd hog. En viktig orsak ar att
bostadsmarknaden fungerar daligt. Att s3 ar fallet beror delvis

5 Se dven fordjupningen ”Ar aktiviteten i den svenska ekonomin for hég?” i Penningpolitisk
rapport oktober 2017.

Risker med for lag inflation

Den expansiva penningpolitiken har ett tydligt fokus: att
inflationen ska stabiliseras runt inflationsmalet pa 2 pro-
cent. Inflationsmalet har varit en viktig forutsattning for
den pa manga satt gynnsamma utvecklingen i den svenska
ekonomin sedan bérjan pa 1990-talet. Med en gemensam
bild av hur priserna kommer att utvecklas i framtiden blir
det lattare for ekonomins aktorer att planera langsiktigt
och koordineringen av forvantningarna lagger grunden for
en valfungerande pris- och |6nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflationsma-
let 6kar risken for att aktorerna i ekonomin anpassar sina
forvantningar och borjar stélla in sig pa att inflationen inte
ens pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Det
skulle bland annat férsamra I6nebildningen. Med en
inflation och inflationsférvantningar som varaktigt ligger
under malet kommer ocksa den nominella rantan i genom-
snitt att bli Iagre. Med en lagre genomsnittlig nominell
ranta okar risken for att reporantan slar i sin nedre grans,
pa motsvarande satt som om inflationsmalet skulle sénkas.
Detta innebar ett minskat utrymme for Riksbanken att
sanka reporantan i framtiden, om inflationen blir Iag eller
om konjunkturen sviktar. En alltf6r Iag inflation kan dessu-
tom férsvara anpassningen av realloner mellan individer i
ett foretag och mellan olika branscher, eftersom de nomi-
nella I6nerna vanligtvis stiger och séllan sanks. Det kan
medféra en sdmre fungerande arbetsmarknad och en
hogre arbetsloshet.



pa att hyressattningssystemet begransar utbudet av bostader
och leder till inlasningseffekter som gor det svart att finna bo-
stader, sarskilt for unga och de som inte &r etablerade pa bo-
stadsmarknaden. Fler hyresalternativ skulle innebara att de
bostader som byggs pa ett battre satt motsvarar det som ef-
terfragas. Det ar dven viktigt med atgarder som leder till att
det befintliga bostadsbestandet utnyttjas pa ett effektivare
satt.

Det behovs dartill skattereformer som bidrar till en balan-
serad 6kning av bostadspriserna och som minskar hushallens
incitament att skuldsatta sig.

Nar det galler makrotillsynsatgarder valkomnar
Riksbanken Finansinspektionens beslut om ett skarpt amorte-
ringskrav, som trader i kraft i mars 2018. Detta kommer att bi-
dra till att motstandskraften i hushallssektorn 6kar.

Det ar ocksa viktigt att Finansinspektionens uppdrag och
mal fér makrotillsynen, samt processen for att tilldela
Finansinspektionen verktyg, fortydligas och preciseras i lag.
Regeringen beslutade i oktober om en proposition som bland
annat syftar till att ge Finansinspektionen lagstod for ytterli-
gare atgarder for att motverka finansiella obalanser pa kredit-
marknaden, till exempel avseende hushallens skuldsattning.
Riksdagen har fattat beslut om lagforslaget som trader ikraft i
februari 2018.

PENNINGPOLITISK RAPPORT DECEMBER 2017
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— Riksbankens strategi for en gradvis normalisering
av penningpolitiken

Penningpolitiken i Sverige ar idag, liksom i manga andra lander, mycket expansiv. Detta har bidragit till en
stark konjunktur och till att inflationen nu ar ndra malet. Penningpolitiken bedéms bli mindre expansiv
framover, vilket ocksa avspeglas i prognosen for repordntan. Da uppstar fragor om hur Riksbankens inne-
hav av statsobligationer kommer att utvecklas pa sikt, och hur hojningar av reporantan kommer att sam-
spela med férandringar i innehavet. Riksbankens dvergripande strategi for en gradvis normalisering av
penningpolitiken liknar den som har valts av andra centralbanker. Strategin innebar att Riksbanken férst
avslutar nettokdpen av statsobligationer, medan aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar i
tillgangsportfoljen fortsatter. Darefter, nar penningpolitiken gradvis ska bli mindre expansiv, hojs
reporantan langsamt, medan aterinvesteringarna fortsatter. Nar repordntan har hojts till en lamplig niva
kan aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar trappas ned eller avslutas, sa att Riksbankens in-
nehav av statsobligationer minskar nar obligationerna forfaller. Pa lang sikt bor innehavet vara mindre &n

idag, men exakt hur stort det kommer att vara beror pa flera faktorer som ar svara att bedéma idag.

Penningpolitiken vantas bli mindre expansiv pa sikt
Sedan februari 2015 har Riksbanken sankt reporantan fran
noll till -0,50 procent, genomfort omfattande kép av
statsobligationer och dven kommunicerat en beredskap
att vid behov intervenera pa valutamarknaden. Forfall och
kupongbetalningar i statsobligationsportféljen aterinve-
steras tillsvidare for att penningpolitiken ska forbli mycket
expansiv.

| ett historiskt perspektiv dr detta en ovanlig penning-
politik. Syftet ar dock detsamma som med vanliga pen-
ningpolitiska atgarder: att stabilisera inflationen runt in-
flationsmalet och att stédja den allmanna ekonomiska po-
litiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog syssel-
sdttning. Men att uppfylla de penningpolitiska malen ar
speciellt utmanande nar bade det allménna globala rante-
laget och inflationen ar laga, eftersom penningpolitiken da
begrénsas av att det finns en nedre grans for styrrintan.®
Detta ar en viktig anledning till att Riksbanken och flera
andra centralbanker sedan finanskrisens boérjan 2008 dven
har vidtagit kompletterande penningpolitiska atgarder,
sasom kop av olika finansiella tillgdngar.

Det ekonomiska och penningpolitiska laget har dock
gradvis forandrats till det battre. Det har under 2017 kom-
mit ytterligare tecken pa att konjunkturuppgangen i om-
varlden fortsatter. | Sverige ar resursutnyttjandet hogt och
inflationen nara malet. Liksom Riksbanken bedriver de
storre centralbankerna i omvarlden alltjamt en expansiv

6 For en tidigare beskrivning av vilka atgérder andra centralbanker har vidtagit, se for-
djupningen ”Penningpolitik nar styrrantan ar nara noll” i Penningpolitisk rapport ok-
tober 2014. U. Soderstrom, och A. Westermark, ”Penningpolitik nar styrrantan ar

penningpolitik, men de befinner sig i olika penningpoli-
tiska faser. Federal Reserve i USA avslutade sina nettokop
av tillgangar hosten 2014 och har sedan december 2015
inlett en serie rantehdjningar. | oktober 2017 boérjade
Federal Reserve att gradvis minska sitt tillgangsinnehav.
Den europeiska centralbanken (ECB) har a andra sidan an-
nonserat att man fortsatter med sina tillgdngskop at-
minstone till och med september 2018.

Denna fordjupning beskriver pa ett 6vergripande satt
de olika strategier och planer som kommunicerats av
Federal Reserve och ECB. Darefter beskrivs Riksbankens
overgripande strategi for en gradvis normalisering av den
svenska penningpolitiken.

Flera strategiska fragor att ta stéllning till

Nar penningpolitiken ska normaliseras och géras mindre
expansiv behdver centralbankerna ta stallning till en rad
fragor. En fraga géller hur stort innehav av finansiella till-
gangar centralbanken behover pa lang sikt for att effektivt
och dndamalsenligt kunna genomféra penningpolitiken.
Om innehaven ska minskas jamfort med dagens nivaer,
behover centralbankerna ocksa ta stéllning till hur detta
ska ga till. Eftersom de finansiella tillgangar som central-
bankerna huvudsakligen har képt (obligationer) forfaller
vid |optidens slut &r ett satt att minska tillgangsinnehavet
att helt enkelt sluta aterinvestera forfall och kupongbetal-

noll”, Penning- och valutapolitik 2009:2, Sveriges Riksbank, beskriver i mer allmanna
ordalag olika penningpolitiska atgarder nar styrrantan har natt sin nedre grans.



ningar. Pa sa satt kommer innehavet att minska automa-
tiskt utan ytterligare beslut fr&n centralbanken.” En alter-
nativ strategi ar att aktivt silja av tillgangar.

En annan fraga ror i vilken ordning de olika instrumen-
ten bor anvandas: ska centralbanken forst hoja styrrantan
och darefter minska innehavet, eller ar den omvanda ord-
ningen mest lamplig? Eller ska bada verktygen anvandas
parallellt? En relaterad fraga ror om det ar forandringar i
styrrantan eller forandringar i tillgangsinnehavet som
kommer att vara det huvudsakliga penningpolitiska verk-
tyget pa sikt.

Rent tekniskt finns det forstas manga olika satt och se-
kvenser av beslut for att géra penningpolitiken mindre ex-
pansiv. For att normaliseringen ska fortlépa pa ett smidigt
satt kan det dock vara 6nskvart att pa forhand vara tydlig
med hur penningpolitiken férvantas utvecklas under de
narmaste aren.

Federal Reserve har lange signalerat hur man planerat
att normalisera penningpolitiken

Bland de stora centralbankerna har Federal Reserve, som
redan har tagit konkreta steg mot en mindre expansiv
penningpolitik, varit mest tydlig om vilken strategi man
tanker anvinda nar penningpolitiken normaliseras.®

Till att borja med har Federal Reserve kommunicerat
att man pa langre sikt inte avser att inneha mer finansiella
tillgangar an vad som kravs for att genomféra penning-
politiken pa ett effektivt och andamalsenligt satt. Inneha-
vet kommer darfor att vara avsevart mindre an under de
senaste aren, men storre an fore den finansiella krisen.
For att minimera paverkan pa allokeringen av krediter
mellan olika sektor kommer innehavet framst besta av
statsobligationer.

Vad géller ordningen for de olika verktygen har Federal
Reserve tidigare annonserat att man skulle fortsatta att
aterinvestera alla forfall i tillgangsportféljen tills hojning-
arna av styrrantan var "pa god vag".° Man valde alltsa att
borja hoja rantan innan avvecklingen av tillgangarna hade
inletts. En anledning till att gora sa ar att centralbanken da
kan anvdnda sitt vanliga instrument (styrrantan) for att an-
passa penningpolitiken om avvecklingen av tillgangar
skulle orsaka osdkerhet och en alltfér snabb atstramning
av de finansiella forhallandena, eller om andra storningar i
ekonomin skulle intraffa.

Na&r styrrantan val bedoms befinna sig pa lampligt av-
stand fran den nedre grénsen finns det i stort sett tva ty-
per av penningpolitiska strategier som kan évervigas.’® En

7 En variant av denna strategi &r att aterinvestera en viss andel av forfall och kupong-
betalningar for att Iata innehavet minska mer gradvist.

8 Se Board of Governors of the Federal Reserve System, “Policy Normalization Princi-
ples and Plans”, pressmeddelande, 17 september 2014; och Board of Governors of
the Federal Reserve System, “Addendum to the Policy Normalization Principles and
Plans”, pressmeddelande, 14 juni 2017.

9 Board of Governors of the Federal Reserve System, "Federal Reserve Issues FOMC
Statement", pressmeddelande, 16 december 2015.

PENNINGPOLITISK RAPPORT DECEMBER 2017

strategi ar att utnyttja balansrakningen som ett obero-
ende andra verktyg, som kompletterar styrranteférand-
ringar, till exempel genom att salja av de tillgangar som
centralbanken kopt. En alternativ strategi ar att bara an-
vanda styrrantan som ett aktivt verktyg for penningpoliti-
ken, medan balansrakningen far en passiv roll, till exempel
genom att de tillgangar som kopts tillats forfalla vid 16pti-
dens slut. Federal Reserve har tidigare kommunicerat, och
nu borjat tillampa, den senare strategin. Man har ocksa
kommunicerat att avsikten ar att lata tillgangsportféljen
vara ett passivt penningpolitiskt instrument dven pa sikt.

Federal Reserve framhaller ocksa att man ar beredd
att anpassa detaljerna i sin strategi om sa skulle anses
nddvandigt mot bakgrund av den ekonomiska och finansi-
ella utvecklingen.

ECB har kommunicerat farre detaljer

ECB har varit mindre detaljerad i sin kommunikation om
hur penningpolitiken kan komma att normaliseras. Man
har betonat att inflationsutvecklingen och det allmanna
ekonomiska laget avgor nar och hur penningpolitiken nor-
maliseras.?

Det ECB officiellt har kommunicerat handlar framfor
allt om hur lange penningpolitiken férvantas vara expan-
siv. Tillgangskopen forvantas fortlopa till slutet av septem-
ber 2018 eller ldngre om sa skulle behévas, och at-
minstone till dess ECB bedémer att inflationen stiger mot
inflationsmalet. ECB har aven kommunicerat att viktiga
styrrantor forvantas ligga kvar pa nuvarande niva under
en langre tid, och langt efter att nettokdpen av tillgangar
har avslutats.!? Det senare &r i linje med Federal Reserves
kommunikation och atgarder.

ECB har vidare indikerat att styrrdntan pa sikt kommer
att aterga till att vara det huvudsakliga penningpolitiska in-
strumentet. ECB har dock inte sagt om man i likhet med
Federal Reserve avser att ge balansrakningen en passiv
roll, till exempel genom att Iata de tillgangar som kopts
forfalla vid I6ptidens slut.

Vad galler ECB:s langsiktiga planer for balansrakningen
har man kommunicerat att sammansattningen och storle-
ken pa centralbankens balansrakning pa lang sikt innehal-
ler begransad information om penningpolitiken, eftersom

10|, Brainard, “Transitions in the Outlook and Monetary Policy”, tal vid John F. Ken-
nedy School of Government, Harvard University, Cambridge, Massachusetts, 2 mars
2017.

11 Se till exempel M. Draghi, “Monetary policy and the economic recovery in the euro
area”, och P. Praet, “Calibrating unconventional monetary policy”, tal vid The ECB
and Its Watchers XVIIl Conference, Frankfurt am Main, 6 april 2017.

12 M. Draghi, Hearing of the Committee on Economic and Monetary Affairs of the Eu-
ropean Parliament, 20 november 2017.
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styrrantan i normala tider ar det huvudsakliga penningpo-
litiska instrumentet.!® ECB har ocksa betonat att balans-
rékningen pa sikt kan behova vara storre an fore den fi-
nansiella krisen, till exempel om centralbanken behdver
bredda styrsystemet till andra rantor eller andra motpar-
ter.1

Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av
penningpolitiken

Riksbankens direktion gor vid varje penningpolitiskt be-
slutstillfalle en beddmning av vilken bana for reporantan
och vilka andra eventuella kompletterande atgarder som
behdvs for att penningpolitiken ska vara val avvagd. Vilken
sekvens av penningpolitiska atgarder som ar lamplig be-
stams, liksom fér ECB och Federal Reserve, saledes av nor-
mala 6vervaganden om vad som ar bast for att stabilisera
inflationen kring inflationsmalet samt produktion och
sysselsattning kring langsiktigt hallbara banor.

Jamfoért med de stora centralbankerna behdver en
centralbank i en liten 6ppen ekonomi som den svenska i
hogre grad ta hdnsyn till andra centralbankers agerande.
Om Riksbankens penningpolitik tydligt avviker fran om-
varldens skulle kronans vaxelkurs kunna paverkas kraftigt,
vilket i sin tur skulle kunna féra med sig negativa effekter
pa bade inflationen och tillvéxten i svensk ekonomi. Detta
talar for att |ata valet av langsiktig strategi for Sverige ta
intryck av vilken strategi andra centralbanker véljer.

Exakt hur penningpolitiken sa smaningom ska goras
mindre expansiv ar svart att planera i detalj. Men
Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av pen-
ningpolitiken kan oversiktligt askadliggoras i fem olika fa-
ser (se figur Al). | fas 1 gors penningpolitiken fortfarande
mer expansiv. | fas 2 avslutas nettokdpen av tillgangar. Fas
3 och framfor allt fas 4 ar faser dar penningpolitiken grad-
vis gors mindre expansiv. Fas 5 ar ett normallage pa langre
sikt. De olika fasernas respektive langd ar dock inte forut-
bestamd utan bestdms av hur ekonomin utvecklas. Och i
praktiken ar granserna mellan faserna inte nédvandigtvis
skarpa, utan penningpolitiken kan gradvis ga fran en fas till
en annan. Dessutom kommer penningpolitiken som van-
ligt att anpassas efter ekonomin, och det kan inte uteslu-
tas att den under normaliseringsperioden kan behova go-
ras mer expansiv.

Riksbankens strategi innebar att nettokopen av stats-
obligationer avslutas forst, medan aterinvesteringarna av
forfall och kupongbetalningar i tillgangsportfoljen fortsat-
ter (fas 2 i figur Al). Pa sa satt forblir penningpolitiken
mycket expansiv. Forfall i Riksbankens obligationsportfolj
sker dock i stora steg, ungefar var 18:e manad. For att
undvika kop av mycket stora volymer under en kort period

13 Se ECB, “The role of the central bank balance sheet in monetary policy,” Economic
Bulletin Issue 4, June 2015.

kan aterinvesteringar darfér behova jamnas ut 6ver en
langre period, och kan aven inledas fore forfallet.

Darefter, nar penningpolitiken gradvis ska bli mindre
expansiv, hojs reporantan langsamt, medan aterinveste-
ringarna fortsatter (fas 3 i figur Al).

Direktionen beddmer att Riksbankens innehav av
statsobligationer pa langre sikt bor vara mindre an dagens
niva. Riksbanken dger idag drygt 40 procent av den utesta-
ende stocken av nominella statsobligationer, och det ar
rimligt att innehavet pa sikt minskar till en lagre niva. Ex-
akt hur stort innehavet kommer att vara beror dock p3 ett
antal faktorer som nu ar svara att bedéma, till exempel vil-
ken storlek pa bankernas likviditetséverskott mot
Riksbanken som ar lamplig for att Riksbanken ska kunna
implementera penningpolitiken pa ett effektivt satt.

Nar reporantan har hojts till en Iamplig niva kan aterin-
vesteringarna av forfall och kupongbetalningar trappas
ned eller avslutas, sa att Riksbankens innehav av statsobli-
gationer minskar nar obligationerna forfaller (fas 4 i figur
Al). Pa sa satt minskar tillgdngsinnehavet och storleken pa
Riksbankens balansrakning pa ett forutsagbart satt. Me-
dan innehavet minskar kommer penningpolitiken att just-
eras framst genom foérandringar av reporantan.

Pa langre sikt kan aterinvesteringarna komma att ater-
upptas sa att obligationsinnehavet halls pa en énskvard
niva (fas 5 i figur Al). Riksbanken bedémer att reporantan
dven pa langre sikt kommer att vara det huvudsakliga pen-
ningpolitiska verktyget for att stabilisera inflationen kring
inflationsmalet samt produktion och sysselsattning kring
langsiktigt hallbara banor.

Det ar forstas osakert hur snabbt reporantan kan
komma att hojas och innehavet av statsobligationer mins-
kas. Riksbanken kommer att anpassa detaljerna kring nor-
maliseringen av penningpolitiken allteftersom ekonomin
utvecklas. Och om de ekonomiska férutsattningarna sa
kraver kan penningpolitiken aterigen géras mer expansiv.

Figur ALl. Stiliserad bild av en strategi for att gradvis gora

penningpolitiken mindre expansiv

Fas1 Fas2 Fas3 Fas4 Fas5
Réntan sénks Réntan Réntan héjs Réntan hojs Réntan
eller ar oféréndrad varierar éver
oférandrad tiden
Kép av Ater- Ater- Tillgdngar Ater-
tillgéngar investeringar investeringar avvecklas investeringar

14 Se V. Constancio, “The future of monetary policy frameworks”, féreldsning vid In-
stituto Superior de Economia e Gestdo, Lisbon, 25 maj 2017.
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— Hur paverkas hushallen av stigande rantor?

Att hushallens skulder har 6kat och att deras lan i storre utstrackning har kort rantebindningstid innebar
att penningpolitikens effekter pa hushallens konsumtion ar storre an tidigare. En anledning till det ar att
hushallens lanekostnader i storre utstrackning paverkas av ranteférandringar. Den direkta effekten pa hus-
hallens ranteutgifter och ranteinkomster av att Riksbanken de narmaste tre aren hojer reporantan i linje
med prognosen, det vill sdga med 1,25 procentenheter, innebar att hushallens disponibla inkomster dam-
pas med drygt 1 procent. Detta beddms i sig sjalvt ha relativt begransade effekter pa hushallens totala
konsumtion de kommande tre aren. Men hogt skuldsatta hushall kan paverkas betydligt mer an ovriga
hushall. | den utstrackning hogre rantor dampar bostadspriserna kan dessutom hushallens belaningsgra-
der stiga, vilket kan gora det svarare att konsumera med hjalp av utékade bolan. Den hdgre rantekanslig-
heten bland hushallen talar i sig for att hoja repordntan i langsam takt. Hur snabbt det ar [ampligt att hoja
reporantan framover bestams dock av de ekonomiska utsikterna i stort och prognosen for inflationen och

inte enbart av hushallens rantekanslighet.

Hushallens allt hogre skuldsattning i kombination med en
6kande andel bolan med kort réantebindningstid har vackt
fragan hur hushallen kommer att paverkas av att rantorna
stiger. Ett argument som ibland férs fram &r att de skuld-
satta hushallens rantebetalningar skulle stiga kraftigt, med
stora aterverkningar pa efterfragan i ekonomin. Detta
skulle kunna forsvara mojligheterna for Riksbanken att
hoja reporantan, dven om det skulle vara motiverat uti-
fran inflations- och konjunkturutsikterna.

Denna fordjupning syftar till att reda ut hur hushallens
disponibla inkomster paverkas av att rantorna stiger och
vilka effekter detta skulle kunna fa pa deras konsumtion.®
Rantorna antas stiga i linje med Riksbankens prognos, som
innebar att reporédntan hojs fran 0,5 procent till 0,75 pro-
cent i slutet av 2020.

Varfor har hushallen blivit mer rantekansliga?

Enligt ekonomisk teori paverkar forandringar i realrantan
konsumtionen genom att férandra hushallens avvagning
mellan konsumtion idag och i framtiden. Penningpolitiken
bestammer nivan pa den korta nominella rantan och pa-
verkar realrdntan under en begransad period eftersom
priserna ar trégrorliga.

Men rantan kan paverka hushallens konsumtion dven
via andra kanaler. Nyare forskning har exempelvis stude-
rat hur skuldsattningen bland hushallen kan paverka ef-
fekterna. Ett gemensamt drag i denna forskning ar att lan-
tagare och sparare beter sig olika, exempelvis darfor att
lantagarna ar kreditbegransade. Hushallens konsumtion

15 For en mer detaljerad beskrivning se P. Gustafsson, M. Hesselman, och B. Lager-
wall, ”Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av hogre rantor?”, Staff
Memo, Sveriges riksbank, 2017. For en beskrivning av hur olika hushallsgruppers ran-
tebetalningar paverkas av stigande rantor, se fordjupningen ”Hushallens skuldsatt-
ning och rantekanslighet” i Finansiell stabilitet 2017:2, Sveriges riksbank.

paverkas da i hogre grad av bostadspriser och den aktuella
disponibla inkomsten.

Penningpolitikens effekt pa konsumtionen kan forstéarkas
vid hog skuldsattning

Eftersom reporantan paverkar bostadspriserna kan den
ocksa paverka hushallens mojlighet att ta Ian med bosta-
den som sakerhet. De lanebegransningar som hushallen
moter kan bli mer bindande om bostadspriserna sjunker,
vilket férsamrar deras mojligheter att konsumera. Denna
effekt brukar bendmnas lanesikerhetseffekten.'* Om
hushallen ar hogt skuldsatta blir denna effekt stérre.’”

En annan anledning till att penningpolitiken paverkar
hushallens konsumtion &r att forandringar i styrrantan far
ett genomslag pa hushallens rantebetalningar och dispo-
nibla inkomster. Detta brukar bendmnas penningpoliti-
kens kassaflodeskanal. Aven denna kanal férstérks om
hushallen ar hogt skuldsatta och har kort rantebindnings-
tid pa sina bolan.

En principiell invdndning mot kassaflodeskanalen ar att
langivarnas ranteinkomster borde 6ka lika mycket som
lantagarnas ranteutgifter nar styrrantan hojs. Men om lan-
tagarnas konsumtionsbenagenhet skiljer sig fran langivar-
nas, kan denna inkomstoverforing ha aggregerade effek-
ter pa konsumtionen. Nyare forskning har forsokt att kart-
lagga sadana skillnader mellan olika hushalls konsumtions-
beslut nar rantan dndras, for att belysa betydelsen av
kassaflodeskanalen. Ett resultat ar att hogt skuldsatta hus-
hall med rorliga borantor reagerar relativt mer pa rante-
forandringar i sin konsumtion an 6vriga hushall, vilket kan

16 Se K. Walentin,” Housing collateral and the monetary transmission mechanism”,
Scandinavian Journal of Economics, 113(3), sid. 635-668, 2014.

17 Se D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson och 1. Strid, “Samhallsekonomiska effekter
av att minska hushallens skuldsattning”, Penning- och valutapolitik 2016:2, Sveriges
riksbank.
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tolkas som stod for att kassaflodeskanalen kan ha bety-
delse.'® Det finns tva tinkbara forklaringar till att kassaflé-
deseffekten kan bli storre for hogt skuldsatta hushall med
rorliga borantor. For det forsta blir effekten pa den dispo-
nibla inkomsten av en given ranteférandring storre. For
det andra kan hogt skuldsatta hushall reagera mer pa in-
komstférandringar &n mindre skuldsatta hushall. En for-
klaring skulle kunna vara att hogt skuldsatta hushall ar, el-
ler I6per risk att bli, kreditbegransade.®

Kassaflodeseffekterna dampar hushallens inkomster
Hushallens disponibla inkomst kan férenklat definieras en-
ligt foljande:

Disponibel inkomst = I6n + transfereringar + riinteinkoms-
ter + évriga kapitalinkomster — rénteutgifter — skatter

Riksbankens repordntebana indikerar att rantan kommer
att stiga med 1,25 procentenheter de ndrmaste tre aren.
Det kommer innebéara 6kade ranteutgifter och minskad
disponibel inkomst for l[antagare. P4 motsvarande satt
kommer rantehdjningen att innebara 6kade ranteinkoms-
ter och en 6kad disponibelinkomst for langivare.

Vi diskuterar har effekterna pa hushallens disponibla
inkomster i termer av direkta effekter pa ranteinkomster
och ranteutgifter. Effekterna pa hushallens 6vriga inkoms-
ter av stigande rantor, exempelvis l6ner och 6vriga kapi-
talinkomster, bortses ifran.

Historiskt har ranteinkomsterna och ranteutgifterna
samvarierat med forandringar i reporantan, men hushal-
lens ranteutgifter ar hogre an deras ranteinkomster (se di-
agram 1.14). Det beror dels pa att hushallens skulder ar
storre an deras bankinlaning, dels pa att utlaningsrantorna
ar hogre an inlaningsrantorna. Om in- och utlaningsrantan
stiger lika mycket kan man forvanta sig att ranteutgifterna
stiger mer an ranteinkomsterna — och att den totala dispo-
nibla inkomsten sjunker.2° Under de ndrmaste &ren antas
denna effekt forstarkas av att inlaningsrantorna stiger
l&ngsammare dn reporintan.?! Det beror p3 att hushallens
inlaningsrantor inte foljt med reporédntan ner under noll
(se diagram 2:8). Darfor vantas inte inlaningsrantan stiga
sa lange reporantan ar negativ eller strax 6ver noll.

18 Se exempelvis M. Flodén, M. Kilstrém, J. Sigurdsson and R. Vestman, “Household
Debt and Monetary Policy: Revealing the Cash-Flow Channel”, Working Paper nr 342,
Sveriges riksbank, 2017, J. Cloyne, C. Ferreira, och P. Surico, “Monetary Policy When
Households Have Debt: New Evidence on the Transmission Mechanism”, Bank of
England Staff Working Paper No. 589, 2016, G. La Clava, , H. Hughson, och G. Kaplan,
"The Household Cash Flow Channel of Monetary Policy”, Reserve Bank of Australia
Research Discussion Paper 2016-12, 2016, samt M. Di Maggio, A. Kermani, B.J. Keys,
T. Piskorski, R. Ramcharan, A. Seru och V. Yao, “Interest Rate Pass-Through: Mortgage
Rates, Household Consumption, and Voluntary Deleveraging”, American Economic
Review 107(11) sid. 3550-3588, 2017.

Diagram 1:14. Repordnta, hushallens ranteutgifter och
ranteinkomster
Procent respektive procent av disponibel inkomst
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Anm. Ranteutgifter och ranteinkomster ar berdknade fore skatt och ar ej
FISIM-korrigerade.

Kallor: SCB och Riksbanken
Ett satt att berdkna de direkta effekterna pa hushallens
disponibla inkomster ar att anvanda data fran Finansra-
kenskaperna. Fordelen ar att bade ranteinkomster och
ranteutgifter efter skatt kan beraknas. En sadan berakning
visar att 6kningen av hushallens ranteutgifter, nar
reporantan stiger med 1,25 procentenhet, ddmpar den
disponibla inkomsten med 1,6 procent, medan dkade ran-
teinkomster hojer den med 0,3 procent. Sammantaget in-
nebar kassaflodeseffekten, allt annat lika, att hushallens
disponibla inkomst ddmpas med avrundat 1,2 procent.

En motsvarande berdkning med data fran mitten av
1990-talet, da hushallens skuldsattning var ungefar half-
ten sa hog som idag, indikerar att effekten da var betydligt
mindre. | den bemarkelsen har alltsa hushallens rante-
kanslighet via kassaflédeseffekten dkat éver tiden.??

En alternativ ansats ar att utga fran Riksbankens data
éver individuella hushalls skulder.?® Datamaterialet saknar
information om hushallens tillgangar och darmed deras
réanteinkomster, men ger information om hur hushall med
olika skuldsattning paverkas av stigande rantor.

Det finns stora skillnader i kassafloden mellan hushal-
len. Diagram 1:15 visar att det for hushall med skuldkvoter
over 300 procent, det vill sdga decilgrupperna 8-10, kan

19 Se exempelvis S. R Baker, " Debt and the Response to Household Income Shocks:
Validation and Application of Linked Financial Account Data", under publicering i
Journal of Political Economy, 2017.

20 Se fordjupning i Konjunkturlaget, oktober 2017, s. 27-28, Konjunkturinstitutet.

21 Differensen mellan utlaningsrantor och reporantan antas daremot vara konstant,
oavsett bindningstid.

22 5e P. Gustafsson, M. Hesselman, och B. Lagerwall, ”Hur paverkas hushallens kassa-
floden och konsumtion av hogre réntor?”, Staff Memo, Sveriges riksbank, 2017.

23 Dessa data kommer fran de atta storsta bankerna i Sverige och utgor ungefar 75
procent av hushallens totala skulder enligt Finansrikenskaperna. Se van K. Blom och
P.van Santen, ”De svenska hushallens skulds&ttning — uppdatering for 2017”, Ekono-
misk kommentar nr. 6, 2017, Sveriges riksbank.



bli fraga om effekter pa mellan knappt 3 och drygt 7 pro-
cent av den disponibla inkomsten.
Diagram 1:15. Kassaflédeseffekt fér grupper av hushall med

olika skuldkvot ndr rantan stiger 1,25 procentenheter
Forandring av inkomst efter skatt i procent
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Skuldkvotsdecilgrupp

Anm. Kassaflodeseffekten avser genomsnitt for respektive decilgrupp.
Inom parentes anges genomsnittlig skuldkvot.

Kalla: Riksbanken

Skillnader i konsumtionsbendgenhet mellan hushall

Hur en forandring av den disponibla inkomsten paverkar
konsumtionen beror pa vad man antar om hushallens
konsumtionsbenagenhet, det vill séga hur mycket kon-
sumtionen forandras vid en given inkomstférandring. Ef-
fekten beror ocksa pa om hushallens konsumtion paver-
kas olika mycket av 6kade ranteinkomster respektive ran-
teutgifter. Den maximala effekten uppstar om ckade ran-
teinkomster helt och hallet sparas medan 6kade ranteut-
gifter resulterar i en lika stor minskning av konsumtionen.
| detta fall ddmpas hushallens konsumtion med 1,7 pro-
cent.?* Aven variationer i konsumtionsbendgenhet bland
de skuldsatta hushallen kan paverka de totala effekterna,
eftersom de hogst skuldsatta hushallen star for en stor del
av variationen i kassaflédet.?®

Stigande loner och hogt sparande framjar konsumtionen
Effekten av stigande rantor pa hushallens kassafléden
maste ocksa sattas in i ett stérre sammanhang. | Riksban-
kens prognos bedoms hushallens disponibla inkomster
vaxa i relativt god takt, daven nar rantan borjar hojas. Detta

24 Kassaflodeseffekten ddmpar den disponibla inkomsten med 1,6 procent. Att effek-
ten pa konsumtionen blir nagot stérre beror pa att konsumtionsnivan aggregerat ar
ungefar 90 procent av nivan pa den disponibla inkomsten.

25 For exempelberdkningar som illustrerar dessa effekter, se Gustafsson, P., Hessel-
man, M. och B. Lagerwall, "Hur paverkas hushallens kassafléden och konsumtion av
hogre ranta?”, Staff Memo, 2017, Sveriges riksbank.

26 Anledningen till att effekten inte blir nnu storre &r att in- och utlaningsrantorna
férvantas stiga lika mycket bortom prognoshorisonten.

27 Se E. Hjalmarsson och P. Osterholm, “Households’ mortgage rate expectations —
more realistic than at first glance?”, Penning- och valutapolitik 2017:2, Sveriges riks-
bank, och P. Osterholm, ”Ar hushallens férvantningar rérande bolaneréantan realist-
iska?”, Ekonomisk Debatt nr 5, 2017.
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beror bland annat pa att I6nerna stiger. Hushallen kon-
sumtionsmojligheter gynnas dessutom av att de sparar en
historiskt hog andel av sina inkomster (se diagram 4:8).
Om hushallen stravar efter att jamna ut konsumtionen
kan de minska sitt sparande for att motverka nedgangen i
inkomsttillvaxten nar rantorna stiger. Konsumtionen kan
darmed fortsatta att vaxa under de ndrmaste aren.
Reporantan kan forvantas fortsatta att stiga aven bor-
tom prognoshorisonten. Mittpunkten av det intervall som
Riksbanken angett for reporantan pa lang sikt, pa
2,5—4 procent, innebar en ranteuppgang pa 3,75 procen-
tenheter fran dagens niva. Kassaflodeseffekten av en sa-
dan ranteuppgang skulle allt annat lika dampa hushallens
disponibla inkomster med knappt 3 procent.2®

Men det finns flera osakerhetsfaktorer
Bedémningen av hur stigande rantor paverkar konsumt-
ionen ar dock osaker. En faktor roér i vilkken omfattning hus-
hallens har tagit hansyn till att rantorna i framtiden kom-
mer att vara hogre an idag. Studier indikerar att svenska
hushall i genomsnitt inte har orimliga férvantningar pa
den rérliga boldnerantan.?” Men det utesluter inte att
hogt skuldsatta bolanetagare kan ha betydligt lagre for-
vantningar an genomsnittet. Om férvantningarna visar sig
ha varit for laga da rantan stiger skulle dessa hushall i sa
fall kunna behéva justera sin konsumtion mer patagligt.
Ytterligare en osakerhetsfaktor ar att det saknas aktu-
ella data 6ver hur sparandet och tillgangarna ar fordelade
bland hushallen. Manga svenska hushall har idag en hog
skuld i forhallande till bostadens varde, vilket kan for-
starka den sa kallade lanesakerhetseffekten av penningpo-
litiken.?® | den utstrickning bostadspriserna ddmpas av sti-
gande rantor 6kar hushallens belaningsgrader, vilket kan
forsvara deras mojlighet att konsumera via utékade
boldn.?®

Penningpolitiken inriktas pa inflationsmalet

Hogre skuldsattning har gjort att hushallens rantekanslig-
het har 6kat. Effekten pa deras konsumtion av rantefor-
andringar ar darmed storre. Det talar i sig for att hoja re-
porantan i langsam takt. Riksbankens penningpolitik be-
stams dock inte enbart av hushallens rantekanslighet utan
syftar till att uppna inflationsmalet och bidra till en stabil
makroekonomisk utveckling generellt.

28 Den genomsnittliga beldningsgraden for nya bolan 6kade mellan 2002 och 2010
fran under 60 procent till dver 70 procent, for att idag ligga strax under 70 procent.
21 procent av nya bolanetagare hade 2016 en belaningsgrad pa 85 procent. Se "Den
svenska bolanemarknaden 2017”, Finansinspektionen.

29 En allmén jamviktsmodell skattad pa svenska data, som fangar penningpolitikens
effekter via kassaflodes- och lanesédkerhetskanalen, indikerar att effekten av en ovan-
tad réntehojning pa hushallens konsumtion &r ungefar dubbelt sa stor vid dagens
niva pa hushallens skuldsattning som vid nivan i mitten av 1990-talet. Se D. Finocchi-
aro, M. Jonsson, C. Nilsson, och I. Strid, “Samhallsekonomiska effekter av att minska
hushallens skuldsattning”, Penning- och valutapolitik 2016:2, Sveriges riksbank.
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— Finansiella forhallanden
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Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober har bade Federal Reserve och Bank of England hojt sina
styrrantor. ECB har annonserat att man forlanger sina tillgangskop. Sammantaget forvantas normali-
seringen av omvarldens penningpolitik dven fortsatt ga i langsam takt. Detta speglas i de internationella
rantorna pa statsobligationer med langre |6ptider som ligger kvar pa laga nivaer. | Sverige har kronan for-
svagats. Forsvagningen skedde bland annat i samband med inflationsutfallet for oktober och BNP-utfallet
for det tredje kvartalet, som bada var nagot svagare dn vantat. En nagot svagare makrostatistik har aven
paverkat forvantningarna pa Riksbankens reporantebana, dar marknadsaktorerna nu férvantar sig en
forsta hojning under andra halvaret 2018. | Sverige moter hushall och foretag fortsatt laga rantor samti-

digt som kredittillvéxten ar fortsatt hog.

Utvecklingen internationellt

Fortsatt expansiv penningpolitik i omvarlden

| oktober meddelade den europeiska centralbanken (ECB)
att nettotillgangskopen forlangs till september 2018, eller
langre om sa ar nédvandigt, men att volymen for de manat-
liga kopen halveras fran 60 till 30 miljarder euro fran och
med arsskiftet. Vid det penningpolitiska métet i december
reviderade ECB upp sina prognoser for tillvaxten for de
kommande dren men understrok att en fortsatt expansiv
penningpolitik ar nédvandig for att inflationen ska nd ma-
let.3° Férvantningarna pa ECB:s styrranta &r, enligt mark-
nadsprissattningen, oférandrade och indikerar en forsta
hojning forst under 2019.

Den amerikanska centralbanken Federal Reserve forts-
atter att gradvis gora penningpolitiken mindre expansiv. | de-
cember hojde den, i linje med marknadens férvantningar, in-
tervallet for styrrantan till 1,25-1,50 procent vid sitt penning-
politiska mote. Samtidigt fortskrider den gradvisa nedtrapp-
ning av balansrakningen som inleddes i oktober. Enligt medi-
anprognosen fran ledaméterna i den penningpolitiska kom-
mittén kommer styrréntan att hojas tre ganger under 2018,
medan prissattningen pa de finansiella marknaderna tyder pa
forvantningar om tva héjningar under samma period.

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i oktober

Rantorna statsobligationer med ldngre I6ptider har sjun-
kit nagot i bade Sverige och omvarlden.

Kronan har férsvagats i konkurrensvagda termer.

Aktieindex har sjunkit nagot i Sverige och i Europa, men
har stigit i USA och i tillvaxtlanderna.

Utlaningsrantorna for hushall och foretag &r fortsatt
laga.

Kredittillvaxten till hushall och icke-finansiella féretag
forblir hog.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och féretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Forvantningar om den framtida reporantan
och statsobligationskdp paverkar utvecklingen i de ldngre statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Statsobligat-
ionsrantorna utgor ett ankare fér andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader.

Dessa paverkar i slutandan utlaningsrantorna till hushall och féretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats-
forvantningar obligationer

30 Prognosen &r ett gemensamt arbete av medarbetare pa ECB och de olika nationella
centralbankerna. Det &r inte ECB-radets prognos.

Rintor pa bostads-
obligationer m.m. foretag

Réntor till hushall och
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Bank of England hojde sin styrranta vid det penningpoli-
tiska motet i november och har signalerat att fortsatta styr-
rantehdjningar kommer att ske gradvis och i begransad ut-
strackning, framforallt pa grund av osakerheten kring hur ut-
tradet ur den Europeiska unionen kommer att paverka den
brittiska ekonomin. Denna kommunikation har fatt mark-
nadens forvantningar pa framtida styrrantehdjningar fran
Bank of England att sjunka nagot. Finansiella priser indikerar
forvantningar om tva héjningar till under de kommande tre
aren (se diagram 2:1).

Nagra centralbanker har sdledes fattat beslut om mindre
expansiv penningpolitik men normaliseringen gar langsamt,
och i ett globalt perspektiv forblir penningpolitiken fortsatt ex-
pansiv.

Langsam normalisering av penningpolitiken speglas i rantor
De senaste manadernas rorelser i statsobligationsrantor ar i
stor utstrackning drivna av penningpolitiken. Rantor pa obli-
gationer med ldngre l6ptider ligger kvar pa fortsatt laga ni-
vaer, vilket speglar férvdantningarna om en langsam normali-
sering av penningpolitiken i olika lander (se diagram 2:2). Kor-
tare rantor steg under hosten i USA i takt med att marknads-
aktorernas forvantningar om kommande styrrantehdjningar
steg. | lander sasom Tyskland, dar ECB:s styrrdnta och forvant-
ningarna pa den framtida styrrantan ar oférandrade, har rén-
tor med kort |6ptid varit relativt oférandrade (se diagram 2:3).

Aven pé valutamarknaderna har rérelserna under hosten
varit drivna till stor del av penningpolitiska férvantningar. Den
amerikanska dollarn forstarktes under hosten i takt med att
marknadsaktorer prissatte allt hogre forvantningar om kom-
mande styrrantehdjningar.

Globala bérser kvar pa hdga nivaer
Globala aktieindex har fortsatt att utvecklas starkt under hos-
ten, mot bakgrund av battre ekonomiska utsikter globalt och
det laga rantelaget. Den amerikanska borsen ar pa historiskt
hoga nivaer och foretagens rapporter under det tredje kvarta-
let visade pa en god vinstutveckling. Aven i Europa &r aktiein-
dex pa hoga nivaer. Det samlade aktieindexet for tillvaxtlan-
derna har fortsatt att stiga under hosten till féljd av forvant-
ningar om att den goda tillvaxten kommer att halla i sig (se di-
agram 2:4).

Samtidigt ligger matt pa osdkerhet, sa som den férvantade
volatiliteten pa aktiemarknaden, pa fortsatt Iaga nivaer i bade
USA och Europa.

Finansiella forhallanden i Sverige

Reporintan forvantas forbli pa nuvarande niva en langre tid
Enligt prissattningen pa de finansiella marknaderna har for-
vantningarna pa den framtida reporantan sjunkit ndgot och
ligger nu nagot under Riksbankens reporantebana pa langre
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Diagram 2:1. Styrrantor och rénteférvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
3
2 —
1 1 —
i e
-1

11 13 15 17 19
—— Sverige —— Euroomradet
USA Storbritannien

3,0

2,5

2,0

1,5

1,0

0,5

Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrintan (foér euroomradet refirantan). | Sverige finns ingen

publicerad dagslaneranta, men rantan pa dagliga transaktioner i det

svenska banksystemet foljer normalt reporantan val. Heldragna linjer ar

skattade 2017-12-18, streckade linjer ar skattade 2017-10-26.

Kallor: Nationella centralbanker, Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrintor, 10 ars I6ptid
Procent

oyt b AW

o0 LR
-0,5
jan-16 jun-16 nov-16 apr-17 sep-17
Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsrintor, 2 ars I6ptid
Procent

2,0
1,5
1,0
0,5
0,0
0,5 At
AR o s
-1,0
jan-16 jun-16 nov-16 apr-17 sep-17
Sverige —— Tyskland
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Anm. Nollkupongrantor beriknade fran statsobligationer.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken
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KAPITEL 2

sikt (se diagram 2:1 och 2:5). Flera prognosmakare uppger
samtidigt att de i sina prognoser har senarelagt tidpunkten for
den forsta rantehojningen till andra halvaret 2018. Inflations-
utfallet for oktober, som var nagot lagre an forvantat och
dampningen i bostadspriserna, uppges som bidragande orsa-
ker. Marknadsaktorernas forvantningar enligt enkatundersok-
ningar, ligger i stort sett i linje med reporantebanan de
narmsta tva aren (se diagram 2:5).

Sedan det penningpolitiska moétet i oktober har svenska
statsobligationsrantor sjunkit ndgot (se diagram 2:3). Detta
beror pa att marknaden nu férvantar sig en langsammare takt
i héjningarna av reporantan an tidigare, men dven andra fak-
torer har paverkat. Exempelvis har Riksgdlden annonserat ett
lagre lanebehov under kommande ar.

Aven rantor med kortare I6ptider har sjunkit ndgot sedan
oktober. Det géller bland annat 1-manaders interbankranta
Stibor, som har fallit med cirka 20 rantepunkter. Det ar
samma monster som gick att se dven vid de tva senaste ars-
skiftena och bedéms vara en temporar effekt da bankerna vill
halla ned sina balansomslutningar infor arsskiftet, eftersom
storleken pa dessa utgor underlag for bankernas avgifter till
resolutionsreserven. 3!

Riksbankens obligationskdp har bidragit till de lagre ran-
torna. Inte minst har obligationskdpen varit ett effektivt in-
strument for att bidra till sjunkande statsobligationsrantor.
Nar Riksbanken koper statsobligationer minskar dock den vo-
lym som ar tillganglig for handel pa marknaden, vilket kan pa-
verka marknadens satt att fungera. Exempelvis kan aterforsal-
jare vdlja att endast erbjuda priser for mindre kvantiteter och
det kan darfor ta langre tid for en investerare att kdpa eller
salja en storre post obligationer. Investerare bedéms dock
fortfarande kunna genomféra de transaktioner de har behov
avinom en tillfredsstéllande tid. Vidare ar intresset stort for
att delta i Riksgdldens olika auktioner. Investerarnas intresse
att lagga bud for att kdpa respektive sdlja obligationer vid
dessa tillfallen ar fortfarande stort i forhallande till den volym
som erbjuds i dessa auktioner. Riksbankens obligationskop
bedoéms darfor fungera tillfredsstéllande.

Pa kreditmarknaderna har rantorna pa sakerstallda obli-
gationer och foretagsobligationer utvecklats ungefar som
statsobligationsrantorna. Den senaste manadens statistik
med fallande bostadspriser tycks inte ha lett till ndgon 6kad
riskpremie i sdkerstallda obligationer (se diagram 2:6). En moj-
lig orsak ar att marknaden bedémer att fallet i bostadspri-
serna inte innebar nagon okad kreditrisk for bankerna.

31 Resolutionsreserven finns till for att staten ska kunna stabilisera svenska banker vid en
eventuell kris. Bankerna betalar en avgift som baseras pa balansrakningens storlek pa arets
sista dag. Detta gor att bankerna vill undvika inlaning vid arsskiftet och de stéller darfor ned
korta rantor. Som en f6ljd av detta kan man observera att interbankrantorna faller infor
arsskiftet. Man kan ldsa mer om resolutionsavgiften pa Riksgéldens hemsida.
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Diagram 2:4. Borsutveckling i lokal valuta
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Kallor: Macrobond och Thomson Reuters

Diagram 2:5. Reporanta och marknadens forvantningar
Procent, medelvarde

L

11 13 15 17 19

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

— Uutfall e Prognos
—— Terminsrantor Enkat

Anm. Terminsrantorna ar skattade 2017-12-18 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkatsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
2017-12-13.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 2:6. Ranteskillnad mellan bostads- och statsobligat-
ioner
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Anm. Ranteskillnaderna ar beraknade med nollkupongréantor som inter-
polerats med Nelson-Siegel-metoden.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken



Kronan svagare sedan oktober

Kronan har i konkurrensvagda termer, enligt kronindex KIX,
har utvecklas svagare jamfort med Riksbankens prognos i ok-
tober. Det har skett en férsvagning mot de flesta valutor (se
diagram 2:7). En bidragande faktor har varit att svensk makro-
statistik har kommit in ndgot svagare an marknadsaktorernas
forvantningar vilket har bidragit till férvantningar om en lang-
sammare normalisering av Riksbankens penningpolitik an tidi-
gare. Exempelvis forsvagades kronan i samband med det laga
inflationsutfallet for oktober och BNP-utfallet for tredje kvar-
talet. Kronan har dock férsvagats mer an vad ranteskillnader
mot huvudsakliga handelspartners motiverar. Manga mark-
nadsaktorer uppger att en dkad oro fér bostadsmarknaden
har bidragit till att forsvaga kronan.

Den svenska borsen har sjunkit nagot de senaste veckorna
och ligger nu pa en nagot lagre niva an vid det penningpoli-
tiska beslutet i oktober. En nagot svagare makrostatistik an
vantat och oron pa bostadsmarknaden har troligen bidragit till
denna utveckling. Trots detta ar vinstutvecklingen for de
svenska foretagen generellt sett fortsatt stark och borsen ar
kvar pa historiskt hoga nivaer.

Fortsatt hog kredittillvaxt for hushall och foretag

Den expansiva penningpolitiken har bidragit till att bankernas
finansieringsvillkor &r fortsatt goda och att utlaningsrantorna
till hushall och féretag ar kvar pa historiskt laga nivaer. Den
genomsnittliga bolanerantan foér nya avtal 1ag i oktober kvar
pa cirka 1,6 procent medan genomsnittsrantan fér nya bank-
1an till icke-finansiella foretag sjonk nagot till 1,3 procent (se
diagram 2:8).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utlaningsrantorna till hushallen sjunkit
nagot mindre an repordntan, medan utlaningsrantorna till
foretagen har sjunkit ndgot mer an for hushallen. De ge-
nomsnittliga inlaningsrantorna till hushall och féretag har va-
rit i stort sett oférandrade sedan mitten av 2015 och ligger
nira noll.32 Sammantaget har genomslaget fran reporintan
till in- och utlaningsrantorna varit i linje med Riksbankens
forvantningar.

Kredittillvaxten hos hushallen ar fortsatt hog, dven om
den har mattats av nagot sedan mitten av 2016. | oktober var
den &rliga tillvaxttakten i banklan till hush3ll 7 procent. Ok-
ningstakten i utlaningen till icke-finansiella féretag har mins-
kat ndgot de senaste manaderna och uppgick i oktober till
4 procent (se diagram 2:9). Samtidigt har 6kningstakten i fore-
tagens upplaning genom emission av vardepapper 6kat patag-
ligt och utgdr nu runt en tredjedel av den totala foretagsupp-
laningen. Det ar framst fastighetsbolagen som 6kat sina
emissioner av vardepapper under de senaste aren.

32 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skél redovisas den negativa inlaningsrantan dock
ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa ran-
tor utgdr dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag.
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Diagram 2:7. Forandring i KIX-vaxelkurser
Procent respektive procentenheter
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B Procentuell férandring i KIX (vdnster skala)
B Bidrag till férandringen i KIX i procentenheter

Valutors procentuella forandring (hoger skala)

Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2017-10-26 klockan 08.00 och 2017-12-14 klockan 16.30. EM avser
Brasilien, Indien, Mexiko, Polen, Turkiet och Ungern. Ravaror avser Au-
stralien, Kanada och Nya Zeeland. Ovrigt avser Danmark, Island, Japan,
Schweiz, Sydkorea och Tjeckien.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 2:8. Repordnta samt in- och utlaningsrénta till hushall

och foretag, nya avtal
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Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta for hushall och féretag.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:9. Utlaning till hushall och foretag
Arlig procentuell férandring
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Anm. MFI:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt finans-
marknadsstatistiken justerat fér omklassificeringar samt kdpta och salda
1an fran 2006.

Kalla: SCB
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— Det aktuella ekonomiska laget

Den svenska konjunkturen ar stark och inflationen &r néra inflationsmalet. | november var inflationen

2,0 procent enligt KPIF och 1,8 procent enligt KPIF exklusive energipriser. Svensk BNP steg snabbt tredje
kvartalet och indikatorer tyder pa att den starka utvecklingen bestar mot slutet av aret. Det finns inga
tecken pa att den senaste tidens nedgang i bostadspriserna har paverkat fértroendet for den ekonomiska
utvecklingen bland hushall och féretag. Energipriserna vaxer nu snabbare dn tidigare och detta bidrar till
att inflationen vantas bli ndgot hogre den narmaste tiden jamfort med bedémningen i oktober.

Inflation

Inflationen ndra malet

| november var inflationen 2,0 procent enligt KPIF (se diagram
3:1) vilket ar hogre dn prognosen i den penningpolitiska rap-
porten i oktober. Att prognoserna Gvertraffades berodde pa
ovantat snabba energiprisdkningar. Rensat for energipriserna
uppgick 6kningstakten i KPIF till 1,8 procent vilket var i linje
med prognosen.

Det ar framst tjanstepriserna som fortsatter att 6ka
snabbt. Den uppmatta prisutvecklingen i utrikes resor grumlar
dock bilden nagot eftersom dessa har ett nytt sdsongsmons-
ter i ar pa grund av en ny matmetod, men 6kningstakten ar
hog aven da priserna pa utrikes resor exkluderas (se diagram
3:2). Priserna i tjanstesektorn paverkas i hog utstrackning av
inhemska forhallanden och att dessa priser 6kar snabbt ska
ses i ljuset av den starka realekonomiska utvecklingen i
Sverige. Varupriserna utvecklas samtidigt i en historiskt nor-
mal takt (se diagram 3:2). En 6kande konkurrens inom detalj-
handeln har bidragit till att pressa priserna de senaste aren,
en bild som far stod av svaren i Riksbankens foretagsunder-
s6kning.33

Den ovéantat snabba 6kningen i energipriserna beror fram-
for allt pa att oljepriset stigit, vilket tillsammans med en sva-
gare krona har inneburit hdgre drivmedelspriser. Men dven
elpriserna har 6kat nagot snabbare dn vad som bedémdes i
oktober.

Saval KPIF-inflationen som olika méatt p& den underlig-
gande inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014 och 6k-
ningstakten i KPIF har legat néra 2 procent det senaste aret
(se diagram 3:3). Efter manga ar dar prisdkningarna varit laga i
forhallande till kostnadsékningarna forefaller den starka kon-
junkturen pa senare tid ha gjort det lattare an tidigare for fo-
retagen att hoja priserna. Att inflationen har stigit ar ocksa en
foljd av tidigare kronférsvagningar, som med efterslapning
bland annat paverkar priserna pa livsmedel och varor. Den
senaste tidens kronforsvagning har annu inte slagit igenom
fullt ut i priserna.

33 Se Riksbankens foretagsundersokning november 2017.

Tabell 3:1.
Forvdntad utveckling i PPR
orvantadutveciding f Faktisk utveckling
oktober
KPIF-inflationen 1,7 procent i Hogre an vantat. KPIF-
november. inflationen blev 2,0 procent.
BNP-tillvaxten 3,9 procent Lagre an vantat. BNP-
tredje kvartalet. tillvaxten blev 3,1 procent.
Arbetslsheten 6,7 procent Manadsutfall tyder pa att ar-

det fjarde kvartalet. betslésheten blir 6,6 procent.

BNP-tillvixten i euroomradet Hogre an vantat. BNP-
2,1 procent tredje kvartalet. tillvdxten blev 2,4 procent.

BNP-tillvaxten i USA 2,0 pro- Hogre an vantat. BNP-
cent tredje kvartalet. tillvéxten blev 3,0 procent.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-
andring. BNP-tillvaxten avser sasongsrensad kvartalsférandring i procent upp-
raknad till arstakt. Arbetsloshet avser procent.

Inflationen 2,0 procent i november

I november uppgick KPIF-inflationen till 2,0 procent. Utfal-
let sammanfaller alltsa med inflationsmalet pa 2,0 procent.
Det gar dock inte att med penningpolitiken styra inflat-
ionen med stor precision och KPIF kommer inte att vara ex-
akt 2 procent varje enskild manad. Historiskt har ungefar
tre fjardedelar av utfallen hamnat mellan 1 och 3 procent,
det vill sdga inom det sa kallade variationsbandet. Variat-
ionsbandet ar ett satt att visa om avvikelsen fran inflations-
malet ar ovanligt stor eller mer normal. (se diagram 3:1).

Diagram 3:1. KPIF och variationsband
Arlig procentuell forandring

V™ V"\V\P/VV"

09 11 13 15 17

Anm. Det rosa féltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995.

Kallor: SCB och Riksbanken



Inflationen oforandrad ndarmaste tiden
Inflationen vantas variera kring nuvarande niva den narmaste
tiden. Prisokningstakten i producentled fortsatter samtidigt
att ligga p3 historiskt sett hdga nivaer. Okningstakten i pri-
serna pa konsumtionsvaror som produceras i Sverige har, en-
ligt hemmamarknadsprisindex, stigit under det senaste aret.
Riksbankens kortsiktsmodeller, som sammanfattar in-
formationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa att
inflationen, enligt KPIF exklusive energi, kommer att ligga kvar
strax under 2 procent under borjan av 2018 (se diagram 3:4).
Riksbankens prognos for denna period ligger i linje med saval
modellprognoserna som bedémningen i den penningpolitiska
rapporten i oktober. Prognosen for inflationen enligt KPIF ar
daremot nagot uppjusterad da energipriserna véntas stiga na-
got snabbare an vad som antogs i oktober. Oljepriserna har
stigit ovantat mycket pa varldsmarknaden samtidigt som kro-
nan blivit svagare.

Inflationsforvantningar nara 2 procent

Efter att ha varit mycket ldga i borjan av 2015 har inflations-
forvantningarna stigit de senaste aren (se diagram 3:5). For-
vantningarna pa langre sikt har varit nara 2 procent det sen-
aste aret och i takt med att inflationen har stigit har dven in-
flationsforvantningarna pa kortare sikt stigit till ndra 2 pro-
cent. Enligt TNS Sifo Prosperas undersékning sjonk forvant-
ningarna nagot i december men uppgar till 2,1 procent pa
fem &rs sikt.3* Inflationsférvantningarna pa ett och tva ars sikt
ar, enligt samma undersdkning, 1,8 respektive 2,0 procent.
Aven prissattningen pé finansiella instrument tyder pa att de
langsiktiga inflationsférvantningarna har stigit de senaste
aren.

Global och svensk konjunktur

Allt starkare global konjunktur

Konjunkturen i omvarlden fortsatter att starkas. Takten i upp-
gangen har varit ovdntat snabb och aterhamtningen ar bred
vad géller saval lander som sektorer. Varldshandeln med va-
ror har fortsatt att 6ka i god takt och BNP-tillvaxten var sam-
mantaget hog tredje kvartalet. En betydande optimism bland
hushall och foretag tyder pa att den positiva utvecklingen be-
star dven under fjarde kvartalet.

Trots flera orkaner uppgick BNP-tillvaxten i USA tredje
kvartalet till 3,0 procent i uppraknad arstakt. Sysselsattningen
stiger snabbt och den ldga arbetslésheten indikerar att det
finns fa lediga resurser pa arbetsmarknaden. | euroomradet ar
resursutnyttjandet lagre men det 6kar i god takt. BNP-tillvax-
ten tredje kvartalet var 2,4 procent i uppraknad arstakt.

34| december publicerade TNS Sifo Prospera den forsta kvartalsvisa undersokningen av in-
flationsférvantningar for inflationen matt med KPIF. Skillnaderna ar sma mellan forvant-
ningarna matt med KPIF och KPI.
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Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell forandring

4
3 N

A
2 LMk A

11 12 13 14 15 16 17

— Tjanster
= Varor och livsmedel
Tjanster exklusive utrikes resor

Anm. Varor och livsmedel &r en sammanvagning av aggregaten varor och
livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 45 procent av KPI. Tjanstepri-
serna utgor 45 procent av KPI. Streckade linjer avser medelvarde sedan
januari 1995.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

01 04 07 10 13 16

Anm. Fltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas &r KPIF exklusive energi, KPIF
med konstant skatt, UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och icke férad-
lade livsmedel, persistensviktad inflation, faktor fran principalkomponent-
analys och viktad medianinflation. Streckad linje avser medelvérde sedan
januari 2000 for samtliga matt pa underliggande inflation.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognos med osa-
kerhetsintervall

Arlig procentuell forandring
2,4

2,0 /\

1,6 \l \/\
\\ AA

VAR

0,8
jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18
------ Prognos ------ Modellprognos
50 % 75%
" 90%

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa modellernas historiska pro-
gnosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

Sysselsattningen stiger snabbt och arbetslosheten fortsatter
att falla. Saval hushall som foretag ar optimistiska.

Fortsatt lagt inflationstryck i omvérlden
Aven om den reala utvecklingen &r stark ar inflationstrycket i
omvarlden fortsatt lagt. Den senaste tidens uppgang i oljepri-
set bidrar dock till en ndgot hogre inflation pa kort sikt.
Inflationen i euroomradet var 1,5 procent i november,
matt med HIKP. Den underliggande inflationen, matt som ok-
ningstakten i HIKP exklusive energi och livsmedel, har stigit
under aret men uppgick anda bara till 0,9 procent i november.
| USA var KPI-inflationen samtidigt 2,2 procent medan den un-
derliggande inflationen, matt som 6kningstakten i KPI exklu-
sive energi och livsmedel sjonk fran 1,8 i oktober till 1,7 pro-
cent i november.

Hog svensk BNP-tillvaxt

Enligt nationalrakenskaperna vaxte svensk BNP med 3,1 pro-
cent det tredje kvartalet jamfort med narmast foregaende
kvartal och uppraknat till arstakt. Hushallens konsumtion
vaxte i mattlig takt, men investeringstillvéxten var snabb och
aterspeglade en stark utveckling i sdval maskin- som bostads-
investeringar.

Indikatorer for fjarde kvartalet tyder pa fortsatt stark till-
vaxt (se diagram 3:6). Barometerindikatorn och inkdpschefsin-
dex steg i november och visar pa fortsatt stor optimism bland
foretagen. Enligt Riksbankens foretagsundersékning i novem-
ber ar foretagen mycket néjda med konjunkturldget och ef-
terfragan pa svenska exportmarknader, i synnerhet i Europa,
beddms ha 6kat. Hushallens konsumtion utvecklades dock re-
lativt svagt i oktober.

Riksbankens kortsiktiga modellprognoser, som samman-
fattar informationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa fort-
satt hog tillvaxt under fjarde kvartalet (se diagram 3:7). Till
foljd av att fa indikatorutfall for efterfragan och produktion
hittills publicerats for det fjarde kvartalet Iagger Riksbankens
prognos storre vikt vid fortroendeindikatorer, som alltjamt ar
starka. BNP véntas darmed 6ka med drygt 3,5 procent fjarde
kvartalet 2017 och knappt 3 procent forsta kvartalet 2018,
jamfort med narmast foregdende kvartal och uppraknat till
arstakt.

Prisnedgang pa bostadsmarknaden

Enligt prisindexet HOX har bostadspriserna sjunkit i septem-
ber, oktober och november med sammantaget knappt 5 pro-
cent i sdsongsrensade termer (se diagram 1:12). Nedgangen
har varit tydligast for bostadsratter, i synnerhet i Stockholm.
Enligt Méaklarstatistik har omséattningen pa bostader inte
minskat i nagon storre utstrackning. Utifran statistik fran
Hemnet har dock utbudet av nyproducerade bostadsratter,
till betydande del i Stockholm, samtidigt fortsatt att 6ka
snabbt. Enligt Riksbankens foretagsundersokning ser de stora
byggforetagen inte nagon stor prisnedgang framfor sig da de
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Diagram 3:5. Inflationsforvantningar bland samtliga aktorer
Procent, medelvarde

EN
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—— 1 ars sikt (KPI)
= 2 ars sikt (KPI)
5 ars sikt (KPI)

1 ars sikt (KPIF)
2 ars sikt (KPIF)
A 5 ars sikt (KPIF)

Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardawvikelse = 10, sdsongsrensade data
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—— Barometerindikatorn
—— Hushallens konfidensindikator (CCl)
Konfidensindikator, totala néringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:7. Modellprognos BNP med osakerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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------- Prognos
"""" Modellprognos

Anm. Modellprognosen &r ett medelvarde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Den vertikala linjen avser ett 50-procentigt osaker-
hetsintervall. Osékerhetsintervallen ar baserade pa modellernas historiska
prognosfel. En forklaring till bredden i osakerhetsintervallet &r den stora
variationen i utfall mellan olika kvartal.

Kallor: SCB och Riksbanken.



sjunkande priserna fraimst bedéms beréra nyproducerade |3-
genheter i attraktiva och dyra omraden. Historiskt har pris-
nedgangar ofta sammanfallit med konjunkturnedgangar och
satt avtryck i fértroendet bland hushall och foretag. Konjunk-
turen ar dock stark och fortroendeindikatorer ar pa héga ni-
vaer. Detta vantas bidra till att prisnedgangen har begransad
paverkan pa BNP-tillvaxten fjarde kvartalet 2017 och férsta
kvartalet 2018.

Fortsatt god efterfragan pa arbetskraft

Sammantaget for oktober och november har arbetskraften,
men i synnerhet antalet sysselsatta, fortsatt att 6ka jamfort
med det tredje kvartalet. Aven om uppgangen tidigare i ar nu
mattats av ligger arbetskraftsdeltagandet och sysselsattnings-
graden fortsatt pa historiskt hoga nivaer. Indikatorer for ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden tyder pa en fortsatt stark ef-
terfragan pa arbetskraft. Enligt Konjunkturbarometern ar fo-
retagens anstallningsplaner pa en mycket hog niva, antalet le-
diga jobb har fortsatt att stiga (se diagram 3:8) och antalet
varsel om uppsagning ar fa. Bade antalet sysselsatta och anta-
let personer i arbetskraften vantas darmed fortsatta att 6ka
de kommande manaderna och arbetslosheten minskar ytterli-
gare nagot.

Resursutnyttjandet i ekonomin hégre an normalt

En mangd olika indikatorer tyder pa att resursutnyttjandet ar
hogre an normalt. Foretagen har till exempel svarare &n nor-
malt att fa tag i den arbetskraft de efterfragar. Andelen fére-
tag som rapporterar brist pa arbetskraft dr pa en hog niva, lik-
som vakansgraden i naringslivet, samtidigt som den genom-
snittliga rekryteringstiden ar lang (se diagram 3:9). Kapacitets-
utnyttjandet inom industrin enligt SCB har ocksa stigit och ar
nara den niva som radde innan finanskrisen.

Riksbankens RU-indikator, som &r ett samlat matt pa
mangden lediga resurser i ekonomin, ligger pa en historiskt
hog niva (se diagram 3:10). Trots det hoga inhemska resursut-
nyttjandet och den allt stramare arbetsmarknaden har I6ne-
okningarna inte stigit patagligt. Detta beror sannolikt pa flera
olika faktorer, daribland en férhallandevis Idg produktivitet
och en ddmpad lénedkningstakt i omvarlden.3> Mangden le-
diga resurser i den svenska ekonomin kan dock férvantas pa-
verka utvecklingen av BNP-tillvaxten, I6ner och priser med
viss efterslapning och Riksbanken bedémer att [6nedkning-
arna kommer att 6ka nagot snabbare de nirmaste kvartalen.

35 Se fordjupningen “Stark konjunktur, men ddmpade I6nedkningar” i Penningpolitisk rap-
port juli 2017.

30

15

-15

-30

-45

1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

0,0

PENNINGPOLITISK RAPPORT DECEMBER 2017 27

Diagram 3:8. Lediga jobb och anstéllningsplaner

Procent av arbetskraften respektive nettotal, sdsongsrensade data
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= Anstallningsplaner (vanster skala)
—— Lediga jobb (h6ger skala)

Anm. Anstdllningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i naringsli-
vet pa tre manaders sikt. Streckad linje avser genomsnittet sedan 2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:9. Rekryteringstid och vakansgrad i néringslivet
Ménader respektive procent av sysselsatta i naringslivet
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Anm. Vakansgraden méter andelen obemannade lediga jobb som beho-
ver tillsdttas omedelbart i forhallande till antalet anstallda.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Resursutnyttjande-indikatorn
Index, medelvarde=0, standardavvikelse=1
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Konjunkturen i omvarlden fortsatter att starkas. Tillvaxten i de utvecklade ekonomierna forblir hog det
narmaste aret och jamfort med oktober ar prognosen nagot uppjusterad. Darefter vantas tillvaxten dam-
pas, men den forblir tillrdckligt hog for att arbetslosheten ska fortsatta att sjunka och inflationen gradvis
stiga. Den svenska ekonomin fortsatter att utvecklas starkt. Den senaste tidens nedgang i bostadspriserna
beddms leda till en viss ddmpning av bostadsbyggandet och darmed bostadsinvesteringarna. Aven om ef-
fekterna pa BNP-tillvaxten delvis motverkas av en starkare efterfragan fran omvarlden blir tillvaxten nagot
ldgre och 6kningen i sysselsattningen dampas nagot. Utvecklingen pa arbetsmarknaden ar dnda sa pass
stark att resursutnyttjandet stiger ytterligare nagot och forblir hogt de kommande aren. Den 6kande bris-

ten pa arbetskraft vantas bidra till att [dnedkningstakten successivt stiger. Inflationen vantas ligga néra

2 procent under hela prognosperioden.

Omvarlden

Den internationella konjunkturen starks ytterligare
Den internationella konjunkturen fortsatter att forbattras. Sa-
val global handel som industriproduktion véaxer och fortroen-
det for den ekonomiska utvecklingen ar hogt.
Konjunkturuppgangen i omvarlden bedéms fortsatta un-
der de narmaste aren. | KIX-landerna, det vill saga de lander
som har storst betydelse fér svensk ekonomi, vantas BNP-
tillvéxten uppga till i genomsnitt knappt 3 procent under 2017
for att sedan gradvis dampas (se diagram 4:1). Prognosen ar
nagot uppreviderad jamfért med bedémningen i oktober, vil-
ket framst beror pa ovantat starka utfall och indikatorer for
euroomradets ekonomi den senaste tiden. Medan tillvaxten i
de utvecklade ekonomierna vantas ddmpas framover, berak-
nas den fortsatta att stiga i de framvaxande ekonomierna.
Dessa lander har storre vikt i global BNP an i KIX-viktad BNP.
Global BNP okar darfor i jamn takt under hela prognospe-
rioden, med drygt 3,5 procent per ar, vilket ar ndra genom-
snittet for de senaste 30 aren.

Fortsatt god konjunktur i USA

Tillvaxten i amerikansk ekonomi bedéms bli 2,3 procent i ar
for att sedan stiga till 2,5 procent 2018. Aren darefter vintas
BNP 6ka med cirka 2 procent per ar.

Hushallens och foretagens fortroende for den ekonomiska
utvecklingen ar mycket starkt. Konsumtionen understéds av
stigande bostadspriser och en fortsatt 6kad sysselsattning. La-
get pa arbetsmarknaden &r starkt och dven bredare matt pa
arbetslosheten ligger nu pa nivaer som liknar de fore krisen.
Arbetskraftsdeltagandet bedoms dock kunna 6ka ytterligare
nagot vilket tillsammans med en viss aterhamtning i produkti-
vitetstillvaxten mojliggor fortsatt god BNP-tillvaxt de narmaste
aren. Det forslag till skattereform som férhandlats fram av

[

Tabell 4:1.
Prognosen i korthet

Den internationella konjunkturen starks ytterligare
och den globala ekonomin vantas vaxa i linje med det
historiska genomsnittet.

Inflationstrycket i omvarlden stiger langsamt i takt
med att resursutnyttjandet okar.

Konjunkturen i Sverige starks ytterligare men tillvax-
ten mattas av nar nybyggandet av bostader minskar
och tillvixten pa exportmarknaderna dampas.

Styrkan pa arbetsmarknaden haller i sig men match-
ningsproblem och langsammare befolkningstillvaxt bi-
drar till att sysselsattningstillvaxten bromsar in.

Inflationen stabiliseras kring 2 procent. Ett hogre re-
sursutnyttjande vantas hoja inflationen medan en for-
starkning av kronan bidrar till att ddmpa den.

Diagram 4:1. BNP i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for

National Statistics och Riksbanken
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kongressens tva kammare kan ge en viss tillfallig tillvaxtstimu-
lans. De finansiella férhallandena &r fortsatt gynnsamma for
tillvaxten dven om de efterhand vantas bli mindre expansiva i
takt med att Federal Reserve fortsatter att hoja rantan och
minska sin balansrakning.

Stark aterhdmtning i euroomradet
| euroomradet har konjunkturaterhamtningen starkts och
breddats till flera lander. Fértroendet bland hushall och fore-
tag har fortsatt att stiga och befinner sig pa historiskt hoga ni-
vaer. Exporten 6kar och dven den inhemska efterfragan véaxer
snabbt. Sysselsattningen stiger och arbetslosheten sjunker.
De kommande aren bedéms BNP fortsatta att véxa snabb-
bare dn normalt. Arbetslésheten, som pa en del hall fortfa-
rande ar relativt hog, vantas darfor sjunka ytterligare. Investe-
ringstillvaxten bedoms 6ka till foljd av ett hogt kapacitetsut-
nyttjande, en stark global efterfragan och en minskad osaker-
het. BNP-tillvaxten vantas uppga till knappt 2,5 procent i ar
och nésta ar, vilket innebar en upprevidering jamfort med be-
doémningen i oktober. | takt med att allt mer ledig kapacitet
tas i ansprak och de uppdamda behoven av konsumtion och
investeringar tillgodoses dampas BNP-tillviaxten darefter grad-
vis, till knappt 2 procent 2019 och till drygt 1,5 procent 2020.

Svarbedomd utveckling i Storbritannien, lgre bostadspriser
i Norge

Utvecklingen i Storbritannien &r for narvarande mycket svar-
beddémd eftersom den i stor utstrackning har att géra med
forhandlingarna om de villkor som ska gélla fér handeln mel-
lan Europeiska Unionen (EU) och Storbritannien nar landet val
ldmnar EU. Uttradet ur EU vantas hamma BNP-tillvaxten som
gradvis dampas under prognosperioden fran cirka 1,5 procent
i ar till drygt 1 procent 2020.

I Norge har priserna pa bostader fallit sedan i varas, fram-
for allt i Osloomradet (se diagram 4:2). Nedgangen vantas
medfora en dampad utveckling av bostadsinvesteringarna
framover. Det syns dock annu inga tecken pa att hushallens
fortroende eller konsumtion har paverkats. BNP-tillvaxten i
Norge vantas uppga till omkring 2 procent per ar under hela
prognosperioden.

Langsamt stigande inflationstryck i omvirlden
Den underliggande inflationen &r alltjamt I13g i omvarlden och
KPl-inflationen foll tillbaka under forsta halvaret 2017 nér de
positiva bidragen fran energipriserna minskade. Sedan i som-
ras har oljepriset stigit (se diagram 4:3). Det har orsakat en
viss uppgang i inflationen de senaste manaderna och féranlett
en upprevidering av prognosen for det narmaste aret.

| USA &r lIonedkningstakten fortfarande mattlig sett i relat-
ion till den l3ga arbetslosheten. Lonedkningstakten har dock
stigit trendmassigt och den utvecklingen vantas fortsatta sam-
tidigt som resursutnyttjandet blir annu nagot mer anstrangt.
Detta, liksom att effekter av tillfalliga faktorer som dampar
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Diagram 4:2. Bostadspriser i Sverige och Norge
Index, 2010 = 100, sasongsrensade data
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Kéllor: Eiendom Norge, Valueguard och Riksbanken

Diagram 4:3. Pris pa raolja
USD per fat

20
11 13 15 17 19
------ December
------ Oktober

Anm. Brentolja, terminspriserna ar berdknade som ett 15-dagars genom-
snitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:4. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring, KPI

SN

Vi d
11 13 15 17 19
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som éar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvérlden.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kallor, Office for Nat-
ional Statistics och Riksbanken
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inflationen klingar av, bidrar till att inflationen véntas stiga Diagram 4:5. Real och nominell vixelkurs, KIX
framéver. 0 Index, 1992-11-18 = 100
Inflationen i euroomradet &r fortsatt |ag. En faktor ar den ‘ |
tidigare férstarkningen av euron, som fortsatter att dampa 130
inflationen den narmaste tiden. Darefter vantas inflationen
gradvis stiga nar resursutnyttjandet 6kar och I6ne6kningstak- 120
ten stiger. Nagot som kan bidra till detta ar hogre 16nedk-
ningar i Tyskland nasta ar dd manga l6neavtal I6per ut. Kon- 110 L) W Iﬂw
junkturen ar betydligt starkare nu och inflationsférvantning- M o
arna ar hégre an nar nuvarande avtal sléts. | Storbritannien 100 Y
uppgar inflationen till drygt 3 procent. Det beddms framst
bero pa den férsvagning av det brittiska pundet som dgde 90
rum fram till fér ett &r sedan och inflationen vintas sjunka u 13 15 17 19
framover i takt med att denna vaxelkurseffekt avtar. .. Nominell vixelkurs, december
Sammantaget vintas inflationen i omvarlden stiga, omadn - Nominell véxelkurs, oktober

Real véaxelkurs, december

mattligt, de ndrmaste aren (se diagram 4:4). Real véxelkurs, oktober

Viss forstérkning av kronan framgver i, a3 doscts o il el ot ol
Kronan har férsvagats sedan i oktober efter en period med samt prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX & en sammanvagning av
makroekonomisk statistik som varit négot simre 3n vintat lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.
och jamfort med prognosen i oktober bedéms den vara sva-
gare under hela 2018 (se diagram 4:5). Under prognospe- Diagram 4:6. BNP i Sverige
rioden vantas en gradvis f6rstérkning av kronan mot bakgrund . Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
av en god konjunktur i bade Sverige och omvarlden.

s | I\j\ I3

Sverige (\ \/:j \}"‘*‘«.{ I

Stark svensk konjunktur, men lagre tillvaxt 2019 och 2020 0 v
En snabb uppgang i bostadsbyggandet och en aterhamtning
pa svenska exportmarknader har bidragit till flera ar av hog

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

svensk BNP-tillvaxt (se diagram 4:6). Resursutnyttjandet be- )

doms vara hogre dn normalt och fortsatta 6ka nagot de narm-

aste kvartalen. Det starka konjunkturlaget mattas darefter av -811 ” 15 - ”

nagot i takt med att tillvaxten pa svenska exportmarknader

ddampas och bostadsinvesteringarna minskar. e December
Den starka globala industrikonjunkturen har inneburiten 777 Oktober

tilltagande tillvaxt pa svenska exportmarknader. Detta har in- Kallor: SCB och Riksbanken

neburit att exporten av svenska varor och tjanster utvecklats Diagram 4:7. Bostadsinvesteringar

starkare, men tillvaxten ar anda mattlig i ett historiskt per- Procent av BNP, [spande priser, fyra kvartals glidande medelvarde

spektiv. Den vdxande utlandska efterfragan och ett allt hogre ’

kapacitetsutnyttjande i industrin bidrar till en relativt stark till- 6

vaxt i naringslivets investeringar exklusive bostader de narm-

aste aren. 5 /
Utsikterna for bostadsinvesteringarna paverkas av det

dampade stamningslaget pa den svenska bostadsmarknaden. 4 //\\

Forandringen kommer efter att bostadsbyggandet har 6kat s /

mycket snabbt de senaste aren. Aven om Riksbanken bedo- /

mer att det finns ett stort behov av fler bostdder indikerar den 2

senaste tidens nedgang i bostadspriserna (se diagram 4:2) att

utbudet i vissa segment av marknaden &r for stort vid ra- 1

dande prisniva. Riksbankens prognos ar att bostadspriserna % o ® 10 ' 2

sjunker ytterligare nagot den narmaste tiden, mendengoda - December

------ Oktober

Kéllor: SCB och Riksbanken



ekonomiska utvecklingen i Sverige och omvaérlden bidrar till
att priserna darefter stabiliseras och vantas 6ka i mattlig takt
under prognosperioden. Till denna utveckling bidrar aven en
viss ddmpning av bostadsbyggandet. Nivan pa antalet pabor-
jade bostader bedoms vara fortsatt hog men forutses nu bli
nagot lagre 2018 jamfort med tidigare bedomning. Det tar i
genomsnitt ett drygt ar for en pabdrjad bostad att bli fardig-
stalld och bostadsinvesteringarna paverkas under hela byggti-
den. Detta innebér att nedgangen i bostadsinvesteringarna
sker med viss eftersldpning och blir som stérst 2019. Aven om
bostadsbyggandet fortsatter att vara hogt i ett historiskt per-
spektiv, minskar bostadsinvesteringarnas andel av BNP nagot
(se diagram 4:7). Detta bidrar till att totala investeringar sam-
mantaget vaxer langsammare de kommande aren.

Hushallens formogenheter och inkomster har 6kat till féljd
av de senaste arens allt starkare konjunkturlage. Hushallen
har dessutom sparat en allt storre andel av sina inkomster.
Okade transfereringar och lagre skatter innebar att 6knings-
takten i hushallens inkomster stiger 2018 och bidrar till hog
tillvaxt i konsumtionen. En svagare sysselsattningsutveckling
och graduvis stigande bolanerantor bidrar darefter till att
ddmpa inkomsterna och konsumtionstillvaxten nagot 2019
och 2020. Samtidigt kan hushallen jamna ut sin konsumtion
Over tiden genom att dra ned pa sitt, i utgangslaget, héga spa-
rande. Sparandets andel av inkomsten, den sa kallade
sparkvoten, minskar darfor 2019 och 2020 (se diagram 4:8).

Sammantaget vantas svensk BNP-tillvaxt bli 2,5 respektive
knappt 3 procent i ar och 2018 for att darefter minska till i ge-
nomsnitt 2 procent 2019 och 2020 (se diagram 4:6).

Svalare bostadsmarknad dampar skuldokningstakten
Avmattningen pa bostadsmarknaden bidrar till att minska 6k-
ningstakten i hushallens skuldsattning, bland annat eftersom
forstagangskoparna nu betalar lagre priser jamfért med
Riksbankens bedémning i oktober. Det skarpta amorte-
ringskravet géller fran mars 2018 och Riksbankens bedémning
kvarstar att detta far sma effekter pa bostadspriserna och
hushallens skuldsattning. | prognosen véxer hushallens skul-
der langsammare an i foregdaende bedémning men dnda na-
got snabbare an deras inkomster. SCB har dessutom justerat
upp utfallen fér hushallens inkomster for 2016. Sammantaget
vantas den sa kallade skuldkvoten stiga till knappt 190 pro-
cent under 2020 (se diagram 1:13).

Arbetsmarknaden stérks ytterligare nagot

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit stark under en
langre tid och bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsatt-
ningsgraden ligger nu pa historiskt hoga nivaer (se diagram
4:9).

De kommande aren vantas befolkningen i arbetsfor alder
Oka i en allt langsammare takt (se diagram 4:10). Dessutom
bestar befolkningsdkningen framfor allt av asyl- och anhori-
ginvandrare, en grupp som historiskt haft svart att fa arbete.
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Diagram 4:8. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumtion

och sparkvot
Arlig procentuell férandring respektive procent av disponibel inkomst
10 20

01 05 09 13 17

Sparkvot (héger skala)
m  Konsumtion (vdnster skala)
m  Real disponibel inkomst (vanster skala)

Anm. Disponibel inkomst &r deflaterad med hushallens konsumtionsdefla-

tor. Streckad linje avser genomsnitt av konsumtionstillvaxten 1994-2016.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Sysselsattning och arbetskraft i procent av befolkningen, 15-74 ar, sa-

songsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, december

------ Sysselsattningsgrad, oktober
Arbetskraftsdeltagande, december
Arbetskraftsdeltagande, oktober

Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 4:10. Befolkningstillvixt, 15-74 ar

Arlig procentuell férandring
1,2
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0,8

0,6

0,4

0,2
00 04 08

------ Genomsnitt, 2000-2016

Kallor: SCB och Riksbanken
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Det medfor att tillvaxten i antalet i arbetskraften och antalet
sysselsatta bromsar in.

Efterfragan pa arbetskraft inom byggbranschen vantas
minska nagot de kommande aren till fljd av att bostadsinve-
steringarna minskar. Nedgangen i efterfragan pa arbetskraft
vantas dock framst markas genom att utlandsk arbetskraft,
som inte ingar i arbetskraftsundersékningarna, minskar. Sam-
tidigt ar konjunkturlaget fortsatt starkt i den 6vriga ekonomin,
vilket ocksa underlattar for de nyanlandas intrade pa arbets-
marknaden. Tillsammans med en starkare utveckling bland
ildre (se faktarutan ”Aldre bidrar mer till antalet arbetade
timmar”) bidrar det till att sysselsattningsgraden och arbets-
kraftsdeltagandet stiger ytterligare nagot de kommande aren
(se diagram 4:9).

Det tycks dock ha blivit allt svarare for foretagen att hitta
den personal de soker. Andelen féretag som rapporterar brist
pa arbetskraft i Konjunkturbarometern steg ytterligare under
tredje kvartalet och den genomsnittliga rekryteringstiden i na-
ringslivet ar lang (se diagram 3:9). Gruppen arbetslésa har for-
dndrats och i dagslaget bestar den i stor utstrackning av per-
soner som har svart att fa ett arbete.3® Riksbanken bedémer
darfor att arbetslosheten inte kommer att falla mer patagligt
fran nuvarande niva (se diagram 4:11). Sammantaget ar ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden anda sa pass stark att resurs-
utnyttjandet stiger ytterligare nagot och forblir hogt de kom-
mande aren (se diagram 4:12).

Stigande men fortsatt mattlig I6nedkningstakt

Lonerna i hela ekonomin enligt konjunkturlénestatistiken van-
tas i ar 6ka med 2,7 procent. Det starka arbetsmarknadslaget
bidrar till en allt hogre I6nedkningstakt i hela ekonomin under
prognosperioden. Men dven om l6nedkningstakten gradvis
stiger bedoms den fortsatt bli mattlig sett i ett historiskt per-
spektiv.

Under prognosperioden beddms nationalrakenskapernas
timloner och arbetskostnader, det vill sdga summan av 16-
nerna och arbetsgivaravgifterna, stiga ungefar i linje med kon-
junkturlonerna. Produktiviteten bedéms i ar vaxa med drygt
en procent for att under resterande prognosar vaxa i en nagot
snabbare takt. Arbetskostnaderna per producerad enhet har
under 2016 och 2017 i genomsnitt 6kat med drygt 2 procent
och véntas fortsatta 6ka i ungefar denna takt framaver (se di-
agram 4:13).

Inflationen néra 2 procent de kommande aren

Inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014. Under varen
och sommaren bidrog en del tillfdlliga faktorer till uppgangen.
Dessa har dock klingat av de senaste manaderna och inflat-
ionstakten har darfor fallit tillbaka nagot och i november upp-

36 Enligt Arbetsformedlingen utgor ”utsatta grupper” nu cirka tre fjardedelar av de in-
skrivna arbetslosa. Dessa ar arbetslosa utan gymnasieutbildning, utomeuropeiskt fodda,
personer éver 55 ar och/eller personer med funktionshinder som medfér nedsatt arbets-
férmaga.

8,5

7,5

7,0

6,0

4 A

A

v

WA

Aldre bidrar mer till antalet arbetade timmar
Utvecklingen av bade arbetskraftsdeltagandet och syssel-
sattningsgraden bland personer &ldre an 60 ar har varit
stark under en lang tid. Ifjol fll sysselsattningsgraden
bland personer dldre &n 65 ar tillbaka nagot, men i ar har
den tagit fart pa nytt och utvecklingen bland éldre har sam-
mantaget varit starkare dn vad Riksbanken tidigare raknat
med (se C. Flodberg, och M. Lof, ”Utbudet av arbetskraft
har 6kat 6verraskande snabbt”, Staff memo, Riksbanken,
2017). Det goda konjunkturlaget bidrar sannolikt till att de
aldre som vill och kan stannar kvar pa arbetsmarknaden.
Riksbanken bedémer dock att en del av utvecklingen har
strukturella orsaker, som ocksa véntas fortga. Till exempel
forutses arbetskraftsdeltagandet fortsatta 6ka i takt med
att medellivslangden okar. Jamfoért med den penningpoli-
tiska rapporten i oktober har Riksbanken darfor justerat
upp den trendmassiga utvecklingen i antalet arbetade tim-
mar de kommande aren nagot.

Diagram 4:11. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 ar, sdsongsrensade data

8,0 \/\/f \‘,,A\
65 e
11 13 15 17 19
------ December
------ Oktober

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. BNP-, sysselsattnings- och timgap
Procent

B

N Y /

01 05 09 13 17
------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. Gapen avser BNP:s, antalet arbetade timmars, respektive antalet
sysselsattas avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kéllor: SCB och Riksbanken



gick KPIF-inflationen till 2,0 procent. Det senaste aret har sti-
gande energipriser bidragit till uppgangen. Inflationen matt
med KPIF exklusive energi har darfor varit lagre och i novem-
ber uppgick den till 1,8 procent.

Under de ndrmaste aren vantas inflationen vara kvar nara
2 procent. Aven om kronan har férsvagats sedan i oktober
vantas den forstarkas de kommande aren, vilket har en dam-
pande effekt pa inflationen senare under prognosperioden.
Energipriserna har stigit sedan bedomningen i den penning-
politiska rapporten i oktober och vantas nu bidra mer till
inflationen under 2018.

Den viktigaste faktorn bakom uppgangen i inflationen,
som pagatt sedan 2014, ar en relativt bred uppgang i tjanste-
priserna. Riksbanken beddmer att det finns goda forutsatt-
ningar for att inflationen ska vara kvar néra 2 procent framo-
ver. Detta motiveras framfor allt av att resursutnyttjandet,
med stdd av den expansiva penningpolitiken, har stigit och
vantas vara hogre an normalt de kommande aren. Det leder
till att Ibnedkningstakten gradvis stiger och att det blir lattare
for foretagen att hoja sina priser. Dessutom vantas dven pri-
serna i omvarlden stiga snabbare i takt med att ocksa globala
konjunkturen starks.

Liten revidering i prognosen for inflationen

Riksbankens bedémning av forutsattningarna for inflationsut-
vecklingen de ndrmaste aren &r i stora drag oférandrad jam-
fort med i oktober. De negativa effekterna av nagot lagre till-
vaxt motverkas av en svagare krona. KPIF-inflationen vantas
dock bli nagot hoégre det narmaste aret. Detta forklaras framst
av att energipriserna under 2018 vdntas 0ka snabbare an i
den tidigare bedomningen. Den langsammare 6kningstakt i
vardet pa bostadskapitalstocken i KPIF som féljer av de lagre
bostadspriserna, bidrar till att inflationsprognosen ar margi-
nellt nedreviderad mot slutet av prognosperioden (se vidare
faktarutan ”Sma direkta effekter av bostadspriser pa KPIF”).
KPIF-inflationen vantas vara ndra 2 procent under prognospe-
rioden (se diagram 4:14). KPI 6kar snabbare dn KPIF under
prognosperioden. Nar repordntan, och darmed ocksa bo-
stadsrantorna, borjar stiga under 2018 6kar ocksa hushallens
réantekostnader snabbare vilket bidrar till att hdja KPI-inflat-
ionen men inte inflationen enligt KPIF.
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Diagram 4:13. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet
B Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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KPIF exklusive energi

Kéllor: SCB och Riksbanken

Sma direkta effekter av bostadspriser pa KPIF

| matningarna av KPIF ingar inte bostadspriser direkt. Men
KPIF paverkas dnda av utvecklingen i bostadspriserna via
det delindex i KPIF som mater kostnaden fér boende i egna
hem dar det sa kallade kapitalstocksindexet ingar. Detta in-
dex mater den samlade inkdpskostnaden av bostéder. |
och med att endast en mindre del av bostaderna képs och
saljs varje ar begransas det direkta genomslaget av férand-
ringar i bostadspriserna pa kapitalstocksindex. Sarskilt
gallde detta fram till och med 2016 da kapitalsindex endast
omfattade smahus. Eftersom dessa omsatts relativt sallan
var det direkta genomslaget fran bostadspriserna begran-
sat. Fran och med 2017 ingar dock dven bostadsratter i be-
rakningen av kapitalstocken. Detta innebar tva saker. Dels
har priserna pa bostadsratter, sett 6ver en langre tid, stigit
snabbare an priserna pa smahus, vilket gor att kapital-
stocksindexet nu vaxer i nagot snabbare takt an tidigare.
Dels omsatts bostadsratter oftare, vilket gor att prisforand-
ringar nu slar igenom mer och snabbare pa KPIF. For narva-
rande bidrar utvecklingen i kapitalstocksindex med ungefar
0,3 procentenheter till inflationstakten. Nar bostadsprisut-
vecklingen dampas blir bidraget till KPIF fran kapitalstocks-
index mindre. Riksbankens berakningar indikerar att om
bostadspriserna exempelvis sjunker och varaktigt blir 20
procent lagre, skulle bidraget fran kapitalstocksindex till
KPIF-inflationen bli knappt 0,1 procentenheter lagre under
flera ars tid.
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2017 kv 3 2017 kv4 2018 kv 1 2018 kv 4 2019 kv 4 2020 kv 4
Reporanta -0,5 -0,5 (-0,5) -0,5(-0,5) -0,3(-0,3) 0,2(0,2) 0,8(0,8)
Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
KPIF 1,4 2,0(1,9) 2,0(1,8) 2,0(2,1) 2,0(2,1)
KPIF exkl. energi 1,4 1,7(1,7) 1,9(1,9) 2,0(2,1) 2,0(2,0)
KPI 1,0 1,8(1,8) 2,0(1,9) 2,8(2,8) 3,1(3,1)
HIKP 1,1 1,9(1,8) 1,9(1,7) 2,0(1,9) 1,9(1,9)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index fér konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020

Repordnta -0,5 -0,5(-0,5) -0,4(-0,4) 0,0(0,0) 0,6 (0,6)
10-arsranta 0,5 0,7(0,8) 1,1(1,3) 1,9(2,0) 2,5(2,6)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 111,7 112,9(112,3) 111,5(110,2) 109,1 (108,7) 107,3 (107,0)
Offentligt finansiellt sparande* 1,2 1,2(1,2) 0,8(0,9) 0,9 (1,0 0,8(0,9)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet 0,12 0,47 1,8 2,4(2,2) 2,4(2,1) 1,8(1,7) 1,6(1,5)
USA 0,15 0,08 1,5 2,3(2,1) 2,5(24) 2,1(2,1) 2,0(2,0)
Japan 0,04 0,02 0,9 1,8(1,6) 1,3(1,1) 0,8(0,8) 0,3(0,4)
Kina 0,18 0,08 6,7 6,8 (6,8) 6,2(6,2) 6,1(6,1) 6,1(6,1)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,1 2,8(2,7) 2,7(2,5) 2,3(2,3) 2,2(2,2)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 32 3,7(3,6) 3,7(3,7) 3,7(3,7) 3,7(3,7)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden for 2017 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2017.
Prognosen for BNP i vérlden dr baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet
med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet (HIKP) 0,2 1,5(1,5) 1,5(1,3) 1,5(1,6) 1,7 (1,8)
USA 1,3 2,1(2,2) 2,4(2,4) 2,3(2,4) 2,3(2,3)
Japan -0,1 0,4 (0,5) 0,9 (1,0) 1,5(1,5) 2,0(1,9)
KIX-vigd 1,1 1,9 (1,9) 2,0(1,9) 2,0(2,1) 2,2(2,2)
2016 2017 2018 2019 2020
Styrrénta i omvérlden, procent -0,1 -0,1(-0,1) 0,1(0,0) 0,2 (0,3) 0,6 (0,6)
Raoljepris, USD/fat Brent 45,1 54,7 (53,6) 61,8 (55,7) 59,1 (54,8) 57,4 (54,6)
Svensk exportmarknad 3,5 5,2 (5,4) 4,3(3,9) 3,9(3,9) 3,8(3,8)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtion 2,2 2,5(2,5) 2,9(3,0) 2,5(2,6) 2,5(2,2)
Offentlig konsumtion 31 0,4(0,4) 1,4 (1,5) 1,0(0,9) 1,2(1,1)
Fasta bruttoinvesteringar 5,6 7,3(7,8) 4,7 (4,1) 0,7(2,2) 2,0(1,6)
Lagerinvesteringar* 0,0 -0,1(0,0) -0,1(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Export 33 3,5(3,4) 4,8 (4,6) 3,8(3,6) 4,0(4,1)
Import 3,4 5,1(4,4) 5,0 (4,5) 3,3(4,0) 4,1(4,1)
BNP 32 2,5(2,9) 2,9(2,9) 1,7 (2,0) 2,1(1,9)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,7(3,1) 3,0(3,1) 1,7 (2,0) 1,8(1,6)
Slutlig inhemsk efterfragan* 31 3,0(3,1) 2,8(2,7) 1,5(1,9) 1,9(1,7)
Nettoexport* 0,1 -0,4(-0,2) 0,1(0,2) 0,2(0,0) 0,1(0,2)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 5,1 4,6 (4,8) 4,3 (4,8) 4,3 (4,7) 4,2 (4,6)

* Forandring i procent av BNP foregaende ar.
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade, tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrakenskaperna.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 6. Produktion och sysselsdttning
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Folkmangd, 15-74 ar 0,9 1,1(1,2) 0,7(0,7) 0,5(0,5) 0,3(0,3)
Potentiellt arbetade timmar 0,9 0,8(0,7) 0,7 (0,6) 0,6 (0,5) 0,5(0,4)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,7(3,1) 3,0(3,1) 1,7 (2,0) 1,8(1,6)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1 1,6(1,5) 1,5(1,6) 0,7 (0,6) 0,4(0,3)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,5 2,3(2,3) 1,3(1,2) 0,5(0,5) 0,4(0,3)
Arbetskraft, 15-74 &r 1,0 2,0(2,0) 1,1(1,0) 0,5(0,4) 0,5(0,4)
Arbetsléshet, 15-74 3r* 6,9 6,7 (6,7) 6,5(6,5) 6,5 (6,5) 6,5 (6,5)

* Procent av arbetskraften
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.

Kallor: SCB och Riksbanken

Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2016 2017 2018 2019 2020
Timlon, KL 2,4 2,7(2,7) 3,0(3,1) 3,3(3,3) 3,4(3,4)
Timlén, NR 2,2 3,1(3,2) 3,1(3,2) 3,3(3,4) 3,4(3,5)
Arbetsgivaravgifter* 0,7 0,0(0,2) 0,0(0,0) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 3,0 3,1(3,4) 3,1(3,3) 3,4(3,5) 3,6(3,6)
Produktivitet 0,9 1,1(1,6) 1,4 (1,5) 1,1(1,4) 1,4(1,3)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,6 2,0(1,9) 1,7 (1,8) 2,3(2,1) 2,1(2,3)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
(arbetskostnadssumma) dividerad med antal arbetade timmar for anstéllda. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnadssumma dividerad med BNP i fast
pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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