PENNINGPOLITISK RAPPORT APRIL 2017

— Omvarldens betydelse for penningpolitiken

Konjunkturuppgangen i varldsekonomin fortsatter och omfattar allt fler Iander. Det senaste halvaret har
utfall och indikatorer gett fog for 6kad optimism och det ar maojligt att kraften i konjunkturuppgangen un-
derskattas. Men samtidigt finns det risker for bakslag kopplade till den ekonomisk-politiska utvecklingen i
omvarlden. | denna férdjupning presenteras hur tva alternativa scenarier for omvarldsutvecklingen kan
paverka den ekonomiska utvecklingen i Sverige. Att inflationen har varit |ag under en langre tid innebar att
en svagare ekonomisk utveckling i Sverige an i huvudscenariot skulle kunna ha en storre paverkan pa for-
troendet for inflationsmalet an normalt. En ldgre inflation @n i huvudscenariot ar darfor ett mer bekym-
mersamt scenario an att inflationen tillfalligt skulle bli nagot hégre an inflationsmalet. Om ekonomin skulle
utvecklas svagare dn vantat kan Riksbanken vidta en rad olika atgarder for att gora penningpolitiken mer

expansiv. Om utvecklingen istallet skulle bli starkare an i huvudscenariot talar de senaste arens laga
inflation for en mer forsiktig anpassning av penningpolitiken an normalt.

Konjunkturaterhamtning kantad av politiska risker
Varldsekonomin ar i en dterhamtningsfas. Under 2016
vaxte global BNP med 3,1 procent och i ar vantas tillvaxten
bli 3,4 procent. Efter flera ar da tillvdxten blivit 6verras-
kande lag har utfallen varit mer i linje med férvantning-
arna pa senare tid. Dessutom har framatblickande indika-
torer sdsom globalt inkopschefsindex och konsumentfor-
troende starkts sedan 2016. Att forutsdga vandpunkter i
konjunkturen ar svart och det ar mojligt att kraften i kon-
junkturuppgangen underskattas.

Samtidigt bidrar dock den politiska situationen pa flera
hall i varlden till att géra den ekonomiska och politiska ut-
vecklingen svarforutsagbar. Stodet for EU-kritiska politiska
partier i Europa ar exempelvis stérre an pa mycket lange
och dessa partiers agendor har, om de skulle infrias, pot-
ential att radikalt férandra den ekonomiska politiken. Ett
par exempel ar Front National i Frankrike och den sa kal-
lade Femstjirnerdrelsen i Italien. Aven i USA finns en os3-
kerhet kring utformningen av den ekonomiska politiken, i
synnerhet finans- och handelspolitiken.

Det finns saledes bade uppat- och nedatrisker fér om-
varldsutvecklingen. Har illustreras dessa genom tva alter-
nativa scenarier som tar avstamp i Europa men som mer
allmant skulle kunna anvandas for att belysa risker daven
pa andra hall i varldsekonomin. Huvudsyftet ar att disku-
tera hur penningpolitiken skulle kunna komma att utfor-
mas, mot bakgrund av dagens starka ekonomiska lage och
att inflationen samtidigt har varit 1ag under en lang tid.

Starkare europeisk konjunktur
Indikatorer tyder pa en stigande BNP-tillvaxt i flera euro-
peiska lander och det kan finnas ett uppdamt behov av in-

vesteringar efter flera ar av svag investeringstillvaxt. Sam-
tidigt starks fortroendet bland hushall och féretag. | det
forsta scenariot antas dessa trender fortsatta att forstar-
kas ganska snabbt och bidra till en hogre investeringstill-
vaxt, och darmed en snabbare konjunkturuppgang, i
Europa jamfort med bedéomningen i huvudscenariot. BNP-
tillvaxten i omvarlden (KIX-viktad) antas bli i genomsnitt
0,2 procentenheter hogre per ar an i huvudscenariot
2017-2019, och skillnaden beror framst pa en hogre till-
vaxt i euroomradet.

Battre utsikter i Europa paverkar den svenska ekono-
min pa flera olika satt. En stor del av svensk export gar till
europeiska lander och dartill utgérs en stor del av denna
export av investeringsvaror. Att fortroendet starks ytterli-
gare innebar ocksa att hushallen sparar mindre och istillet
konsumerar mer. Sammantaget innebér detta att efterfra-
gan i Sverige 6kar snabbare och BNP-tillvéxten blir hogre
an i huvudscenariot (diagram 1:15). Darmed stiger ocksa
efterfragan pa arbetskraft snabbare vilket i forlangningen
leder till en hogre I6nedkningstakt och hogre kostnader
for foretagen. Hogre efterfragan och hogre kostnader
medfor bade storre mojligheter och stérre behov for fore-
tagen att hoja sina priser. KPIF-inflationen blir darfor
hogre an vantat (diagram 1:16). Kronan blir nagot starkare
an i huvudscenariot men effekterna av detta pa realeko-
nomin och inflationen ar sma.

| scenariot illustreras effekterna pa tillvaxten och
inflationen da penningpolitiken inte dndras jamfoért med
huvudscenariot. Under normala omstandigheter skulle
dock utvecklingen i scenariot innebdra att penningpoliti-
ken gors tydligt mindre expansiv, sarskilt mot bakgrund av
den starka konjunkturutvecklingen i utgangslaget. Men
inflationen har varit lagre an inflationsmalet under en lang
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tid och penningpolitiken har gjorts allt mer expansiv. | da-
gens situation finns det en pataglig risk for att fortroendet
for inflationsmalet paverkas mer an normalt av negativa
inflationséverraskningar.!! Denna risk talar fér en mer for-
siktig anpassning av penningpolitiken dn normalt i scena-
riot. En sadan penningpolitik minskar risken for att inflat-
ionsuppgangen bryts och att fortroendet for inflationsma-
let férsvagas igen. Darmed tilldts ocksa inflationen bli na-
got hogre an inflationsmalet under en tid.

Diagram 1:15. BNP-tillvaxt
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Oro for bakslag ger svagare utveckling
| det andra scenariot antas att den politiska utvecklingen i
Europa under 2017 medfor att utsikterna for EMU- och
EU-samarbetet forsamras. Denna oro tar sig bland annat
uttryck i att rdntorna pa ett antal landers statsobligationer
stiger tydligt relativt tyska rantor. Flera av dessa lander har
en hog statsskuld i relation till BNP och att deras rantor sti-
ger speglar en 6kad kreditrisk, det vill sdga en 6kad sanno-
likhet for att vardet pa statsskulden skrivs ned. Ranteskill-
naden for dessa lander gentemot Tyskland antas 6ka med
som mest tre procentenheter under 2017 for att sedan
falla tillbaka till mer normala nivaer i slutet av prognospe-
rioden. Denna utveckling innebar att problemen med dalig
I6nsamhet och svaga balansrakningar i den europeiska
banksektorn forstarks ytterligare. Fortroendet bland hus-
hall och foretag paverkas negativt och dterhamtningen i
den europeiska ekonomin bryts. BNP-tillvaxten i omvarl-
den (KIX-viktad) blir i genomsnitt 0,6 procentenheter lagre
an i huvudscenariot 2017-2019.

Oron kopplad till den politiska utvecklingen i Europa
paverkar den svenska ekonomin via flera olika kanaler. En

111 IMF:s World Economic Outlook, oktober 2016, presenteras exempelvis empiriska
resultat som visar att inflationsforvantningarnas kénslighet for 6verraskningar i inflat-

svagare realekonomisk utveckling i Europa innebar att ef-
terfragan pa svenska exportvaror blir lagre dn i huvudsce-
nariot samtidigt som hushallens och féretagens fortro-
ende paverkas negativt. Forsiktighetssparandet bland hus-
hallen 6kar och féretagens investeringsvilja minskar. BNP-
tillvaxten i Sverige paverkas ungefar som i omvarlden och
blir Iagre (se diagram 1:15). Det géller ocksa KPIF-inflat-
ionen (se diagram 1:16). Kronan blir nagot svagare an i hu-
vudscenariot men effekterna av detta dr sma.

Diagram 1:16. KPIF
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| scenariot berdknas effekterna pa tillvaxten och
inflationen da penningpolitiken ar som i huvudscenariot.
Detta gors for att tydliggora effekterna som den svagare
omvarldsutvecklingen skulle ge upphov till. De relativt
stora negativa effekterna pa KPIF-inflationen gér dock att
detta antagande for penningpolitiken inte ar realistiskt
utan det finns i scenariot ett behov av att géra penning-
politiken mer expansiv. Detta skulle exempelvis kunna ske
genom att repordntan sanks, att perioden med en negativ
reporanta forlangs eller genom ytterligare statsobligat-
ionskop, eller en kombination av dessa atgarder. Eftersom
de svenska statsfinanserna ar i god ordning skulle det
ocksa finnas utrymme for finanspolitiska stimulanser.

Penningpolitiken tar hansyn till risker med lag inflation
Sammanfattningsvis illustrerar diskussionen utifran de
bada scenarierna att penningpolitiken i dagslaget inte
nddvandigtvis skulle reagera lika kraftfullt om inflationen
blev 6verraskande hog respektive |ag. Inflationen har varit
lagre an 2 procent under en lang tid, vilket innebar att ris-
ken for att fortroendet for inflationsmalet forsvagas ar

ionsutfallen &r storre i lander dar styrrantorna ar valdigt Iaga. Detta tyder pa att inflat-
ionsforvantningarnas kanslighet paverkas av hur stort det penningpolitiska handlings-
utrymmet upplevs vara.



storre an normalt om den ekonomiska utvecklingen ateri-
gen skulle bli svagare dn vantat. | ett scenario dar den eko-
nomiska utvecklingen blir starkare an vantat kan detta
motivera en mer forsiktig anpassning av penningpolitiken
an normalt. | ett scenario dar utvecklingen istallet blir sva-
gare an i huvudscenariot behover penningpolitiken goras
mer expansiv, vilket i s fall kan ske pa en rad olika satt.
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