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Penningpolitisk rapport

Riksbankens penningpolitiska rapport publiceras sex ganger om aret. Rapporten be-
skriver de 6vervaganden Riksbanken gjort nar man kommit fram till vad som ar en
lZmplig penningpolitik.! Rapporten innehaller 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
go6r. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta fér 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 26 april 2017. Rapporten
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
lamplig penningpolitik.



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som ett mal fér inflationen som innebaér att den arliga férandringen av konsumentprisindex (KPI) ska
vara 2 procent.

Samtidigt som penningpolitiken inriktas mot att uppfylla inflationsmalet ska den stédja malen for den allménna
ekonomiska politiken i syfte att uppna en hallbar tillvaxt och hog sysselsattning. Detta gors 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. Darfér vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur
repordantan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade rantebana ar en prognos, inte ett l6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfalle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan och eventu-
ellt vilka andra kompletterande atgarder som behovs 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 avviker 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. | allmanhet har
stravan varit att penningpolitiken anpassas sa att inflationen férvantas vara nagorlunda nara malet om tva ar.

| 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 tillgangspriser och skuldsattning spelar dock framfér allt ett val
fungerande regelverk och en effektiv tillsyn en central roll. Penningpolitiken ar enbart ett komplement.

| vissa lagen, som under den finansiella krisen 2008—2009, kan reporéantan och rantebanan behéva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sdkerstalla 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 méte
publiceras ett protokoll dar det gar att folja den diskussion som ledde fram till det aktuella beslutet och se hur de
olika direktionsledaméterna 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 direktionsledaméterna rostade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska motet.
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— Penningpolitiska avvagningar

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har det kommit ytterligare tecken pa att konjunkturupp-
gangen i omvarlden fortsatter, i linje med Riksbankens prognoser. Men osdkerheten ar stor och det finns
ett flertal risker for bakslag. Den 6vergripande bilden av en positiv utveckling i svensk ekonomi star sig.
Resursutnyttjandet beddms vara hdgre an normalt och konjunkturen vantas fortsatta starkas de narm-

aste aren.

Men inflationen ar fortfarande for lag och vantas stiga endast mattligt det narmaste aret. Ny information
indikerar att kostnadstrycket kommer att stiga langsammare jamfort med tidigare bedémning och inflat-
ionsprognosen ar darfor nedreviderad. Inflationen beddms nu stabiliseras runt 2 procent i bérjan av
2019. Lagre inflation innebar att penningpolitiken behbver vara nagot mer expansiv. Den stora osaker-
heten kring den ekonomiska och politiska utvecklingen i omvarlden spelar ocksa roll fér utformningen av
penningpolitiken. Direktionen har beslutat att behalla reporantan oférandrad pa —0,50 procent och att
utdka képen av statsobligationer med 15 miljarder kronor under andra halvaret 2017. Direktionen bedo-
mer dessutom att reporantan behover hallas pa dagens 1dga niva ett kvartal langre an i februari. Den
forsta rantehojningen beraknas nu ske i mitten av 2018. Prognosen for reporantebanan avspeglar ocksa
att det fortsatt finns en storre sannolikhet for att rantan sanks an att den héjs den ndrmaste tiden. Den
expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som ankare for pris-

och |6nebildningen.

Global konjunkturuppgang men risker for
bakslag

Konjunkturuppgangen i omvarlden fortsatter i en mattlig takt
men omfattar allt fler [ander. Varldsekonomin &r inne i en fas
med allt starkare industrikonjunktur och stigande véarldshan-
del. Framatblickande indikatorer sasom ink6pschefsindex och
konsumentfortroende visar pa en tilltagande optimism bland
hushall och foretag. Den cykliska aterhdamtningen i industri-
produktion och utrikeshandel bedéms bidra till att uppgangen
i den ekonomiska aktiviteten breddas och att investeringarna
starks.

Den politiska situationen pa flera hall i varlden bidrar dock
till att géra den ekonomiska och politiska utvecklingen svar-
forutsagbar (se fordjupningen “Omvarldens betydelse for
penningpolitiken”). | USA ar osdkerheten alltjamt stor kring
utformningen av den ekonomiska politiken. Riksbankens pro-
gnos utgar, liksom i december och februari, fran att vissa skat-
tesankningar och infrastrukturinvesteringar kommer att ge-
nomforas. BNP-tillvdaxten i USA vantas bli i genomsnitt 2,2 pro-
cent per ar 2017-2019.

| euroomradet brottas flera lander sedan tidigare med en
stor andel daliga lan i banksektorn. Uttver detta rader politisk
osakerhet infor kommande val da viljarstodet for politiska
partier som vill bryta upp eller radikalt férandra EU-samar-

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Den globala konjunkturuppgangen véntas fortsatta. Stor
osakerhet gor dock att det finns risker for bakslag.

Omvarldens centralbanker befinner sig i olika penningpoli-
tiska faser. Federal Reserve vantas fortsatta hoja styrrantan i
ar medan ECB fortsatter med sina tillgangskop.

Svensk konjunktur ar allt starkare — resursutnyttjandet ar
hogre an normalt och vantas stiga ytterligare.

De langsiktiga inflationsférvantningarna ar tillbaka nara
2 procent men inflationen bedéms inte stabiliseras runt
2 procent férran i borjan av 2019.

Kronan ar svagare an Riksbankens prognos i februari.
Framover vantas en langsam forstarkning.

Penningpolitiken behdver vara nagot mer expansiv for att ge
inflationen stéd. Reporantan behalls pa —0,50 procent, forsta
rantehojningen senareldggs ett kvartal och kopen av statsob-
ligationer utékas med 15 miljarder under andra halvaret
2017.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar
Kronans vaxelkurs bedoms vara svagare under hela prognos-

perioden.

De I6neavtal som tecknats innebar att Idnedkningstakten be-
doms bli nagot lagre an i foregdende prognos de kommande
aren.

Inflationsprognosen ar nedreviderad 2018 och 2019 till foljd
av att kostnadstrycket bedoms vara lagre an tidigare bedom-
ning.
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betet har 6kat. Osdkerheten syns dock inte i fortroendeindika-
torer. Storbritannien har nu officiellt ansékt om uttrade ur EU
och det har nyligen beslutats att val till det brittiska parlamen-
tet ska hallas i juni i ar. Effekterna pa den ekonomiska utveckl-
ingen av den politiska osakerheten &r dock svarbedémda.
BNP-tillvaxten i euroomradet véntas bli 1,8 procent 2017 for
att darefter falla tillbaka nagot de kommande aren.

Sammantaget pekar starka utfall och positiva indikatorer
pa en global tillvaxt i linje med Riksbankens bedémning i feb-
ruari. Den globala tillvaxten vantas stiga fran 3,1 procent 2016
till 3,7 procent 2019. BNP-tillvdxten i de lander som ar viktig-
ast for svensk ekonomi (KIX-viktad) bedéms stiga fran cirka
2 procent 2016 till drygt 2,2 procent per ar 2017 till 2019.

Inflationen i omvarlden har stigit det senaste halvaret, vil-
ket framst hanger samman med snabbt stigande energipriser.
Battre konjunkturutsikter och begransningar i oljeprodukt-
ionen har pressat upp oljepriset. Det underliggande inflations-
trycket ar dock fortsatt lagt pa flera hall, i synnerhet i euroom-
radet. Ett gradvis hogre resursutnyttjande medfor att den un-
derliggande inflationen vantas 6ka. KPl-inflationen (KIX-vik-
tad) vantas uppga till cirka 2 procent i genomsnitt under pro-
gnosperioden.

De storre centralbankerna i omvarlden bedriver alltjamt
en expansiv penningpolitik men befinner sig i olika penning-
politiska faser. | USA hojde Federal Reserve intervallet for sin
styrranta med 0,25 procentenheter till 0,75-1,0 procent vid
sitt penningpolitiska moéte i mars. Medianen av prognoserna
som gors av ledaméterna i den penningpolitiska kommittén
indikerar ytterligare tva rantehojningar under 2017, vilket
ocksa ar vad marknaden foérvantar sig. Sedan Federal Reserve
avslutade sina tillgangskop hosten 2014 har man fortsatt att
aterinvestera forfallande vardepapper vilket inneburit att
storleken pa balansrakningen varit ungefar oférandrad. Vid
marsmotet upprepade Federal Reserve budskapet att dessa
aterinvesteringar ska fortsatta tills rantehojningscykeln har
kommit en bra bit pa vag. ECB lamnade penningpolitiken ofor-
dndrad vid métet i mars. Inlaningsrantan, som for narvarande
ar den rénta som styr dagslanerantan i euroomradet, lamna-
des kvar pa -0,40 procent och tillgangskdpen fortloper under
hela 2017 enligt den tidigare annonserade planen. ECB har ut-
talat att inlaningsrantan kommer vara pa en oforandrad eller
lagre niva under en Iang tid och betydligt langre an slutpunk-
ten for tillgdngskopprogrammet.

Stark svensk konjunktur

Den svenska konjunkturen ar god och vantas starkas ytterli-
gare under prognosperioden (se diagram 1:2). BNP-tillvaxten
det fjarde kvartalet 2016 var uppraknat till arstakt drygt

4,2 procent jamfort med det tredje kvartalet. Exporttillvaxten
Overraskade positivt medan den inhemska efterfragan vaxte
nagot langsammare an vantat. Fértroendeindikatorer visar att
hushallen och foretagen &r optimistiska och exportefterfragan
ar fortsatt stark. Battre utfall an vantat och starka indikatorer

Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent
6

11 13 15 17 19
50% = 75% ®m 90 %

Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors 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 r dagsdata och prognos av-
ser kvartalsmedelvarden.

Kélla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Avrlig procentuell férandring, sdsongsrensade data
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Anm. Osékerhetsintervallen ar baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osakerhet dven om utfallen eftersom national-
rakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPl med osakerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osékerhetsintervallen 4r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken



innebar att tillvaxtprognosen &r nagot uppreviderad i nartid
jamfort med féregdende prognos. Sammantaget bedéms BNP
vaxa med 2,8 procent i ar och nagot 6ver 2 procent per ar
2018-2019.

I borjan av aret har bade arbetskraften och sysselsatt-
ningen 6kat 6verraskande snabbt och arbetslésheten har bli-
vit nagot lagre dn Riksbankens prognos. Konjunkturupp-
gangen innebér att efterfrdgan pa arbetskraft ar fortsatt stor.
Andelen foretag som rapporterar brist pa arbetskraft och an-
delen jobb som behover tillsdttas omedelbart ligger pa en hog
niva. Vaxande matchningsproblem védntas dampa sysselsatt-
ningstillvaxten framaover. Resursutnyttjandet ar hogre an nor-
malt och beraknas stiga ytterligare, da tillvaxten ar nagot
snabbare dn normalt.

Den starka konjunkturen bedéms leda till att I6nedknings-
takten stiger framover. Men de |6neavtal som tecknats mellan
parterna inom industrin tyder pa att [onedkningstakten blir
lagre de kommande aren an i foregaende prognos.

Langsam inflationsuppgang

Inflationen var i mars 1,3 procent matt med KPI, 1,5 procent
matt med KPIF och 1,0 procent matt med KPIF exklusive
energi (se diagram 1:3-1:4). Utfallet var nagot lagre an pro-
gnosen fran februari. Prognosfelet bedéms dock till stor del
forklaras av en tillfalligt svag utveckling i nagra sarskilt volatila
komponenter i KPI, framst utrikes resor och gronsaker. Samti-
digt 6kade de mer trogrorliga tjanstepriserna nagot snabbare
an vantat. Inflationsprognosen ar darfor bara marginellt and-
rad de ndrmaste manaderna. Kronans férsvagning under fjola-
ret och det stigande resursutnyttjandet innebar att inflationen
matt med KPIF exklusive energi stiger den narmaste tiden. Ef-
tersom okningstakten i energipriserna samtidigt dimpas van-
tas KPIF-inflationen vara i stort sett oférandrad.

Kronan har sedan det penningpolitiska métet i februari bli-
vit svagare an i Riksbankens prognos. Framdéver vantas kronan
fortsatta att vara pa en svagare niva men anda starkas lang-
samt (se diagram 4:14). Det dampar inflationen langre fram.
Samtidigt innebar den starka konjunkturen i Sverige och ett
stigande internationellt pristryck att det finns férutsattningar
for hogre inflation de ndrmaste aren. KPIF-inflationen vantas
stabiliseras runt 2 procent i bérjan av 2019. Den lagre 16nedk-
ningstakten och den svagare kronan jamfort med foregaende
prognos tar delvis ut varandra men innebar sammantaget att
inflationsprognosen &r nagot lagre 2018 och 2019.

Den aktuella penningpolitiken

Svensk penningpolitik har under en langre tid verkat i en miljo
praglad av en omvarld med osaker konjunkturutveckling, laga
globala rantor och svagt inflationstryck. Syftet med den ex-
pansiva penningpolitiken ar att inflationen i Sverige ska stabili-
seras runt malet pa 2 procent och att inflationsférvantning-

-0,5
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Diagram 1:4. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. KPIF &r KPl med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. KPI
Arlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken
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arna ska vara férenliga med inflationsmalet. Ett hogt fortro-
ende for inflationsmalet skapar férutsattningar for en val fun-
gerande pris- och l6nebildning och bidrar pa detta satt till en
god ekonomisk utveckling. Mot den bakgrunden har
Riksbanken gradvis sankt reporantan till -0,50 procent och ge-
nomfort omfattande kop av statsobligationer.

Vid en genomgang framgar att penningpolitiken har haft
ett tydligt genomslag pa korta och langa rantor samt kronans
vaxelkurs (se fordjupningen ”Penningpolitikens effekt pa fi-
nansiella variabler”). Sedan borjan av 2014 har inflationen sti-
git, de langsiktiga inflationsforvantningarna ar ater néra 2 pro-
cent, och Sverige har god tillvaxt och fallande arbetsloshet.
Penningpolitiken bedoms ha bidragit till denna utveckling.

Avvagning i penningpolitiken: fortsatt stark konjunktur men
langsammare inflationsuppgang

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har det, som
beskrivits ovan, kommit ytterligare tecken pa att konjunktur-
uppgangen i omvarlden fortsatter. Pa flera hall i varlden rader
det stor politisk osdkerhet, vilket skapar risker for den ekono-
miska utvecklingen, men trots detta ser forvantningarna hos
hushall och foéretag fortsatt ljusa ut. Omvarldsutvecklingen
har varit i linje med Riksbankens tidigare prognoser och dven
om det finns ett flertal risker for bakslag ar utsikterna for de
kommande aren i stort sett oféréndrade.

Den 6vergripande bilden av en positiv utveckling i svensk
ekonomi star sig ocksa. Om nagot pekar utfall och indikatorer
bade for tillvaxten och arbetsmarknaden sammantaget pa ett
ljusare nulage, jamfort med tidigare bedémning. Resursut-
nyttjandet beddéms vara hogre an normalt och fortsatta stiga
de narmaste aren.

For att inflationen ska stabiliseras runt 2 procent behovs
en fortsatt stark konjunktur. Nar efterfrdgan i ekonomin ar
hog stiger normalt foretagens produktionskostnader och fore-
tagen har ocksa lattare att hoja sina priser. Samtidigt indikerar
det normerande avtal som parterna inom industrin har slutit
om l6nedkningar de narmaste tre aren att kostnadstrycket i
ekonomin kommer att stiga ldangsammare jamfort med tidi-
gare bedémning. Riksbanken har darfor reviderat ner
inflationsprognosen 2018 och 2019 och férst i borjan av 2019
bedéms inflationen stabiliseras runt 2 procent (se diagram 1:5
och 1:7). Ett lagre kostnadstryck trots en allt starkare konjunk-
tur kan bero pa flera olika saker, som till exempel strukturella
forandringar i ekonomin, pris- och I6nebildning som har an-
passats till en 1ang period av |lag inflation, eller att den finansi-
ella krisen fortfarande paverkar Iéner och priser globalt. Om
orsaken ar strukturella forandringar kan det lagre kostnads-
trycket visa sig vara ett mer varaktigt fenomen. Detta ar vik-
tiga fragor som Riksbanken kommer att fortsatta att folja och
analysera framover.

For att inflationen ska stabiliseras runt 2 procent kravs for-
utom ett fortsatt hogt resursutnyttjande i ekonomin att det

2,5

2,0

1,5

1,0

Diagram 1:7. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Risker med for lag inflation

Den expansiva penningpolitiken har ett tydligt fokus: att in-
flationen ska stiga och stabiliseras runt inflationsmalet pa

2 procent. Inflationsmalet har varit en viktig forutsattning
for den pa manga satt gynnsamma utvecklingen i den
svenska ekonomin sedan borjan pa 1990-talet. Med en ge-
mensam bild av hur priserna kommer att utvecklas i framti-
den blir det lattare for ekonomins aktorer att planera lang-
siktigt och koordineringen av férvantningarna lagger grun-
den for en valfungerande pris- och [6nebildning.

Om inflationen under lang tid ligger under inflationsmalet
oOkar risken for att aktorerna i ekonomin anpassar sina for-
vantningar och borjar stélla in sig pa att inflationen inte ens
pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Med en in-
flation och inflationsférvantningar som varaktigt ligger un-
der malet kommer ocksa den nominella rantan i genom-
snitt att bli lagre. Med en lagre genomsnittlig nominell
ranta 6kar risken for att reporantan slar i sin nedre grans,
pa motsvarande satt som om inflationsmalet vore lagre an
2 procent. Detta innebar ett minskat utrymme for
Riksbanken att sdnka reporantan i framtiden, om inflat-
ionen blir lag eller om konjunkturen sviktar. En alltfor l1ag
inflation kan dessutom férsvara anpassningen av realléner
mellan individer i ett féretag och mellan olika branscher,
eftersom de nominella I6nerna vanligtvis stiger och séllan
sanks. Det kan medfora en samre fungerande arbetsmark-
nad och en hogre arbetsloshet.



inte sker en snabb kronforstarkning som motverkar inflations-
uppgangen. Sedan det penningpolitiska beslutet i februari har
kronans vaxelkurs utvecklats svagare an vantat och
Riksbanken bedémer att kronan kommer att forstarkas lang-
samt framover, i takt med att konjunkturen fortsatter forbatt-
ras.

Sammantaget ar alltsa konjunkturutsikterna fortsatt goda.
Det talar for att inte fordndra penningpolitiken i nulaget. Men
samtidigt bedoms det ta langre tid innan inflationen stabilise-
ras runt 2 procent och osakerheten kring den ekonomiska och
politiska utvecklingen i omvarlden ar fortsatt stor. Mot bak-
grund av att inflationen varit ldgre dn malet under lang tid
finns det darmed en risk for att inflationsférvantningarna pa-
verkas negativt, vilket skulle gora det dnnu svarare att stabili-
sera inflationen runt inflationsmalet. Detta talar for att
penningpolitiken behdver vara mer expansiv.

Hittills har de negativa sidoeffekterna av penningpolitiken
varit relativt begransade men en dnnu mer expansiv penning-
politik skulle kunna 6ka risken for sadana effekter. En mer ex-
pansiv penningpolitik skulle dock ocksa bidra till att
inflationen stiger snabbare och darmed kan perioden med lag
ranta bli kortare och risken for negativa sidoeffekter mindre.

Nagot mer expansiv penningpolitik for att ge inflationen
stod

Behovet av en trendméssigt fortsatt stigande inflation och
langsiktigt forankrade inflationsforvantningar leder till slutsat-
sen att penningpolitiken nu behover bli ndgot mer expansiv.
Reporantan behalls oférandrad pa -0,50 procent, kbpen av
statsobligationer utokas under andra halvaret 2017 och den
forsta rantehojningen beraknas ske ett kvartal senare. Repo-
rantebanan avspeglar ocksa att det fortsatt finns en storre
sannolikhet for att rantan sanks an att den hojs den narmaste
tiden (se diagram 1:8). Langsamma hdjningar av reporantan
vantas inledas forst i mitten av 2018. Prognosen innebar att
reporantan under de ndrmaste aren kommer att vara avse-
virt lagre an den langsiktigt normala rantenivan.?

Obligationskopen uttkas med nominella statsobligationer
for 7,5 miljarder kronor och reala statsobligationer fér 7,5 mil-
jarder kronor. Vid slutet av 2017 kommer de totala kopen av
statsobligationer darmed att uppga till 290 miljarder kronor,
exklusive aterinvesteringar (se diagram 1:9). Tillsvidare aterin-
vesteras ocksa forfall och kupongbetalningar pa statsobligat-
ionsportfoljen. Under 2017 kommer dessa forfall och kupong-
betalningar att uppga till ungefar 30 miljarder kronor, huvud-
sakligen i nominella statsobligationer, och aterinvesteringarna
planeras fortga under hela aret.

Penningpolitiken ar alltsa, precis som pa flera andra hall i
varlden, mycket expansiv och kommer att forbli sa de kom-
mande aren. Den reala reporantan vantas vara negativ under
hela prognosperioden (se diagram 1:10).

2 Se dven férdjupningen ”Reporantan pa lang sikt” i Penningpolitisk rapport februari 2017.
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Diagram 1:8. Reporanta

Procent
et
11 13 15 17 19
------ April
------ Februari

Anm. Utfall 3r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvérden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens beslutade kop av statsobligationer
Miljarder kronor

B
65 65 65 65
45 45 45 45 45
40 75077 50775077 5077507
Februari Mars April Juli Oktober April  December| April
2015 2016 2017
Anm. Képen av statsobligationer, exklusive dterinvesteringar, kommer att
paga till slutet av 2017.
Kalla: Riksbanken
Diagram 1:10. Real reporanta
Procent, kvartalsmedelvérden

Y

X

11 13 15 17 19

------ April
------ Februari

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

Kallor: SCB och Riksbanken
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Begransade sidoeffekter av penningpolitiken

Den penningpolitik som Riksbanken har bedrivit de senaste
aren, med en styrranta under noll och omfattande tillgangs-
kop, har varit mycket expansiv i ett historiskt perspektiv. Poli-
tiken &r till stor del en f6ljd av en global trendméssig nedgang
i nominella och reala rantor (se diagram 1:11). Riksbanken
analyserar kontinuerligt effekterna av penningpolitiken och ar
givetvis angeldgen om att tidigt identifiera oonskade sidoef-
fekter.

En mojlig konsekvens av laga och negativa rantor ar att de
kan skapa incitament till ett for stort risktagande i ekonomin. |
Sverige ar det framforallt utvecklingen pa bostadsmarknaden
som oroar.3 Som beskrivs langre fram i detta kapitel har bo-
stadspriserna stigit kraftigt under de senaste aren, och hushal-
lens skuldsattning har stigit i takt med bostadspriserna.

Nar reporantan sanktes under noll och Riksbanken inledde
sina kop av statsobligationer uttrycktes farhagor for att detta
skulle paverka finansiella marknaders funktionssatt negativt.
Men generellt sett har de finansiella marknaderna sa har langt
kunnat hantera negativ ranta relativt friktionsfritt.* Vad géller
kopen av statsobligationer innehar Riksbanken nu runt
40 procent av den utestaende stocken av nominella statsobli-
gationer i svenska kronor. Det innebar att en relativt stor an-
del av stocken inte finns tillganglig for handel pa marknaden,
vilket skulle kunna paverka marknadens satt att fungera. Den
sammantagna bedémningen ar dock att den svenska statsob-
ligationsmarknaden fortsatt fungerar relativt val. Riksgalden,
som har god inblick i hur marknaden fungerar, delar bedom-
ningen att den fungerar tillfredsstéllande. ® Till bilden hér
ocksa att dven andra faktorer, sdsom regleringar, paverkar lik-
viditeten pa marknaden.

Kontantuttagen skulle kunna 6ka om hushall, féretag och
andra aktorer moter negativa rantor pa sin inlaning, eftersom
kontanter ger noll procent i ranta och darfor skulle kunna vara
ett mer attraktivt alternativ. Alltfér stora och snabba kontant-
uttag skulle kunna skapa risker i det finansiella systemet. Var-
ken hushall eller de flesta féretag har dock idag negativ ranta
pa sina insattningar. Daremot finns det vissa storre féretag
och kommuner som far betala for sin bankinlaning.® Ofta kan
dock dessa foretag och kommuner i sin tur sjélva lana upp
pengar till negativ ranta, vilket gor att de ar battre rustade att
hantera bankinlaning till negativ ranta an mindre aktorer. |
dagslaget sker cirka 13 procent av inlaningen fran icke-finansi-
ella foretag till negativa rantenivaer. Det ar alltsa en relativt li-
ten andel av inlaningen som omfattas. Det finns samtidigt

3 Se ocksa Finansiell stabilitet 2016:2.

4 Det har dock funnits nagra undantag. Exempelvis fick manga obligationer med rorlig ku-
pong, sa kallade FRN-obligationer, negativ kupong nar referensrantan blev negativ. Det in-
nebdr att investeraren egentligen ska betala kupongen till utgivaren istallet for tvdrtom.
Men hittills har inga investerare behovt betala for kupongen i de fall som den har varit ne-
gativ. Numera har kupongerna pa FRN-obligationerna ett paslag for att undvika att ku-
pongen blir negativ.

5 Se rapporten “Statsupplaning: Prognos och analys 2017:1”, Riksgalden.

6 | praktiken sker detta i form av en avgift pa inlaning vilket gor att den inte fangas i rénte-
statistiken. Bankerna redovisar dock avgifterna i sitt rantenetto.
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Diagram 1:11. Realréntor

Procent
AN
7 W
PN AN ]\
VN
Yoo\
AW W
99 03 07 11 15
— Sverige
— USA

Storbritannien

Anm. 10-drsranta pa reala statsobligationer i Sverige, Storbritannien och
USA. Svenska realrantan &r nollkupongsréntor interpolerade fran obligat-
ionskurser med Nelson-Siegel-metoden.

Kéllor: Bank of England, Federal Reserve, Thomson Reuters och
Riksbanken



inga tecken pa att kontantuttagen har 6kat i takt med att
reporantan sdnkts, snarare har efterfrdgan pa kontanter sta-
digt minskat under manga ar.

Negativa rantor kan ocksa i viss man minska bankernas
Ionsambhet, vilket i forlangningen skulle kunna leda till hdgre
utlaningsrantor och ett lagre utbud av krediter och darmed
motverka den avsedda effekten med penningpolitiken.
Svenska bankers Idnsamhet har dock varit hog och stabil un-
der de senaste aren. Den hoga [6nsamheten forklaras bland
annat av fortsatt laga kreditférluster. Resultaten har ocksa
kunnat bibehallas tack vare nagot storre intdkter fran andra
verksamhetsomraden, som fondférvaltning och radgivning,
och en relativt hog kredittillvaxt, framfor allt med bostader
och fastigheter som sikerhet.”

Riksbanken ser inte heller nagra tecken pa att den nega-
tiva reporantan skulle tolkas som en krissignal och darigenom
skapa oro och dampa efterfragan. Den inhemska efterfragan
har varit en viktig drivkraft bakom den férbattrade konjunktu-
ren i Sverige, och stamningslaget bland bade hushall och fére-
tag ar starkare an normalt enligt olika fortroendematningar.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osdkra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:4 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en battre respek-
tive samre utveckling i princip balanserade. Det &r dock svart
att beddoma hur sannolika olika framtida handelser ar 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 tillfdllen da man i
den penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hdnsyn
till vissa risker som bedéms kunna fa sarskilt stora konsekven-
ser for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen
kan man behova avvakta mer information innan
penningpolitiken anpassas.

Aven om svensk ekonomi idag star val rustad kan det
komma negativa 6verraskningar framover som gor att
penningpolitiken behéver anpassas ytterligare. Riksbanken
har darfor en fortsatt beredskap att géra penningpolitiken
mer expansiv om den trendmassiga inflationsuppgangen
skulle hotas och fortroendet for inflationsmalet forsvagas. Alla
de verktyg som Riksbanken har redogjort for tidigare, senast i
den penningpolitiska rapporten i september 2016, kan som
alltid anvandas vid behov.

Osdkerhet kring inflationsprognosen
Utfall och indikatorer har 6verlag utvecklats i linje med pro-
gnoserna sedan i februari. Men den politiska situationen pa

7 Se dven fordjupningen ”“Hur paverkar laga och negativa rantor bankers l6nsamhet?” i
Penningpolitisk rapport april 2016.
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KPI, KPIF och HIKP

Det vanligaste mattet pa inflation i Sverige ar konsument-
prisindex, KP1. KPI &r malvariabel fér penningpolitiken men
syftet med mattet ar ocksa att berdkna den paverkan pris-
forandringar har pa hushallens levnadskostnader och det
anvands bland annat for att rakna ut prisbasbeloppet. | KPI
ingar hushallens rantekostnader for boende som direkt pa-
verkas av Riksbankens reporanta. Darfor ar det ibland
lampligt att i stéllet titta pa KPIF, dar bostadsrantorna halls
konstanta. Det EU-harmoniserade inflationsmattet HIKP
paverkas inte heller direkt av férandrade bostadsrantor ef-
tersom hushallens boendekostnader till stor del utelam-
nas. Till skillnad fran KPI syftar HIKP inte till att vara ett lev-
nadskostnadsindex, utan &r i stéllet tankt att vara ett matt
som &r bra for penningpolitiska andamal. HIKP kallas darfor
ofta ett inflationsindex och &r malvariabel for
penningpolitiken i bland annat euroomradet och
Storbritannien. Att KPI, KPIF och HIKP har olika syften inne-
bar att de beraknas pa delvis olika satt. Trots skillnaderna i
konstruktion ar inflationen matt med HIKP och KPIF lik-
artad, medan KPl-inflationen varierar mer. Mer informat-
ion om olika inflationsmatt och relaterade fragestaliningar
finns i Riksbanksstudien ”Riksbankens inflationsmal — mal-
variabel och intervall” (september 2016).
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flera hall i varlden bidrar till att gora det sakerhetspolitiska I&-
get instabilt och den ekonomiska utvecklingen svarférutsag-
bar. Den politik som aviserats av USA:s president innebar san-
nolikt minskad handel med andra lander och minskad invand-
ring till USA. En sadan utveckling skulle, framst pa lite langre
sikt, innebara en lagre ekonomisk tillvaxt globalt (se dven for-
djupningen "Ekonomiska konsekvenser av 6kad protektion-
ism” i denna rapport). Mer protektionism och darmed hogre
importkostnader och mindre konkurrens skulle samtidigt
kunna medfora hogre global inflation. Storbritanniens beslut
att Iamna EU skulle kunna fa liknande foljder.
| Europa bidrar den politiska situationen i flera lander till
att skapa osakerhet om den ekonomiska politiken. Under va-
ren halls president- och parlamentsval i Frankrike och val till
parlamentet i Storbritannien, och i Italien ska parlamentsval
hallas senast i maj 2018. Dessa val blir viktiga for huruvida ut-
vecklingen mot en mer inatvand ekonomisk politik forstarks
ytterligare. Bade i Frankrike och Italien finns starkt EU-kritiska
partier vars agendor bland annat innefattar forslag pa folkom-
rostningar om att lamna EMU-samarbetet. Hogre statsobligat-
ionsrantor i eurolander som har en hog statsskuld i forhal-
lande till BNP och som brottas med strukturella problem
speglar att den upplevda risken har 6kat. | fordjupningen
"Omvarldens betydelse fér penningpolitiken” i denna rapport
beskrivs hur penningpolitiken i Sverige skulle kunna paverkas
om den ekonomiska utvecklingen i omvarlden blir svagare &n i
huvudscenariot. Utover de politiska riskerna ar utvecklingen i
banksektorn i euroomradet sedan tidigare en viktig riskfaktor.
Bankerna i vissa lander har under en langre tid haft problem
med svag lénsamhet och en stor andel daliga lan. Detta ar
nagra exempel pa viktiga omvarldsrisker som centralbanker
behdover bevaka noggrant da en ogynnsam utveckling snabbt
skulle kunna férdandra forutsattningarna for penningpolitiken.
Forandringarna i kronans vaxelkurs under det senaste aret
illustrerar att prognoser for vaxelkursen ar mycket osakra. En
stor och snabb forstarkning av vaxelkursen skulle ddampa im-
portpriserna och efterfragan, vilket skulle gora det svarare att
na inflationsmalet i den takt som Riksbanken nu férutser. Pro-
blemen skulle kunna bli sarskilt allvarliga om fértroendet for
inflationsmalet pa nytt férsvagas. Denna risk ar betydande
mot bakgrund av att inflationen varit 1ag under en langre tid.
Sambandet mellan kronans utveckling och inflationen be-
ror dock till stor del pa vad som driver rérelserna i vaxelkur-
sen.2 Om kronan stirks som ett resultat av en global konjunk-
turuppgang och dkande efterfragan pa svensk export stiger
samtidigt BNP-tillvaxten i Sverige. Hogre efterfragan innebar
da att inflationen kan stiga trots att vaxelkursen forstarks.
Resursutnyttjandet fortsatter att stiga och vantas vara
hogre dn normalt under prognosperioden. Enligt historiska
samband kan ddrmed l6nerna vantas 6ka snabbare och

8 Se dven fordjupningen ”Véxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport
december 2016.



inflationen bli hogre framéver. Men trots att laget pa arbets-
marknaden beddms vara allt mer anstrangt indikerar det nor-
merande avtal som parterna nyligen slutit att kostnadstrycket
stiger langsammare an i Riksbankens foregaende prognos.
Detta illustrerar att det ar svart att veta hur snabbt resursut-
nyttjandet paverkar I6nedkningstakten och inflationen.® Sar-
skilt om det har skett strukturella férandringar i ekonomin el-
ler att pris- och l6nebildningen har anpassats till en 1ang pe-
riod av lag inflation kan det ta lang tid innan konjunkturen pa-
verkar I6ner och priser. Men om det snarare handlar om kvar-
varande konjunkturella effekter av den finansiella krisen ar
det moijligt att I6ner och priser kan stiga snabbare an vantat
nar dessa effekter klingar av.

Den ekonomiska utvecklingen kan ocksa komma att bli
starkare an i prognosen. Den senaste tiden har realekonomin
starkts relativt snabbt bade i omvarlden och i Sverige. Om
denna utveckling skulle fortsatta kan resursutnyttjandet och
darmed inflationen drivas upp ganska snabbt. Inflationen har
dock underskridit malet under Iang tid och skulle inflationen
tillfalligt bli ndgot hogre &dn inflationsmalet behover det inte
innebéra att penningpolitiken maste géras mindre expansiv i
nartid. Detta illustreras dven i scenariot “Omvarldens bety-
delse for penningpolitiken” i denna rapport.

Riskerna med hushallens skuldsattning kvarstar — angelaget
med ytterligare atgérder

Manga tillgangspriser och i synnerhet bostadspriserna har sti-
git kraftigt under de senaste aren, och hushallens skuldsatt-
ning har stigit i takt med bostadspriserna (se diagram 1:12 och
1:13). Den hoga och 6kande skuldsattningen kan dventyra
den finansiella och makroekonomiska stabiliteten. For att fa
en langsiktigt hallbar utveckling for svensk ekonomi, med sta-
bil konjunktur och inflation, behdvs en kombination av atgar-
der inom olika politikomraden. Detta &r sarskilt viktigt ef-
tersom rantorna forvantas vara fortsatt laga under en lang tid.
Det behovs riktade atgarder inom bostadspolitiken och skat-
tepolitiken. Pa kort sikt kan det finnas ett ytterligare behov av
makrotillsynsatgarder, exempelvis inférande av ett skuld-
kvotstak som begransar hur mycket ett hushall far lana i relat-
ion till sin inkomst. En annan mojlig atgard ar att se dver regel-
verk s att bankerna far storre incitament att ge lan med
langa rantebindningstider, och hushallen storre incitament att
vélja sadana lan. Riksbanken har ocksa framfort att det ar vik-
tigt att Finansinspektionens uppdrag och mal fér makrotillsy-
nen, samt processen for att tilldela Finansinspektionen verk-
tyg, bor fortydligas och preciseras i lag.®

2 Se dven fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpo-
litisk rapport oktober 2016.

10 Den 23 februari presenterade Finansdepartementet ett lagforslag som syftar till att ge
Finansinspektionen ytterligare verktyg for makrotillsyn, vilket Riksbanken vdlkomnar. Enligt
forslaget ska Finansinspektionens foreskrifter om tillimpning av verktygen vara underkas-
tade regeringens medgivande. Riksbanken anser att det finns battre satt att tillgodose re-
geringens behov av kontroll, samtidigt som nédvandigt utrymme for flexibilitet och Finans-
inspektionens mojlighet att agera snabbt tillvaratas. Se vidare ” Remissyttrande om Pro-
memorian Ytterligare verktyg for makrotillsyn”, 18 april 2017. Sveriges riksbank.
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Diagram 1:12. Bostadspriser
Arlig procentuell forandring
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Kalla: Valueguard

Diagram 1:13. Hushallens skulder
Procent av disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster

summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 1:14. De svenska hushallens rintekvot

Hog SkUIdSéttning i kombination med att lan i stor ut- Procent, ranteutgifter som andel av disponibel inkomst

strackning har rorlig ranta innebér att hushallens rantekanslig- 12
het ar betydande. Hushallens ranteutgifter som andel av de 0
disponibla inkomsterna kan komma att férandras relativt \
mycket framéver dven vid forhdllandevis sma andringar av 3
reporantan (se diagram 1:14). | slutet av prognosperioden \\
vantas reporantan ha stigit med en procentenhet fran dagens 6
niva. En 6kad andel lan med bundna bolanerantor skulle inne- \ /\ ’~
4 m—
bara att hushallens ekonomi blir mindre kénslig for ranteupp- ™ U \\ .
gangar. )
En kraftigt hojd reporanta skulle forvisso bromsa skuld-
uppbyggnaden men samtidigt leda till hogre arbetsléshet, en 0
betydligt starkare vaxelkurs och lagre inflation. Andra atgar- 0 s 0 05 10 1>
der som &r mer specifikt inriktade pa att minska riskerna for- Kallor: SCB och Riksbanken

knippade med hushallens skulder har mindre negativa effek-
ter pa ekonomin i 6vrigt. Om inga ytterligare atgarder vidtas
beddms de samhallsekonomiska obalanserna ¢ka. Det kan i
forlangningen bli mycket kostsamt for Sveriges ekonomi.
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— 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

15
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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

Arlig procentuell forandring
8

i
il
&

|

10 12 14 16 18 20

"""" Huvudscenario
"""" Starkare omvarld
Svagare omvarld

Kallor: SCB och Riksbank

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

Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbank

| 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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— Finansiella forhallanden

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har utvecklingen pa de finansiella marknaderna varit re-
lativt stabil. Federal Reserve hojde sin styrranta i mars medan centralbankerna i Europa har hallit fast vid
tidigare beslutad politik. Statsobligationsrantor i omvarlden har rort sig at olika hall och ranteskillnaden
mellan Tyskland och de lander i Europa dar osakerheten kring den ekonomiska och politiska utvecklingen
ar storre har fallit tillbaka efter den férsta omgangen av det franska presidentvalet. | Sverige har statsobli-
gationsrantorna sjunkit nagot. Kronan ar i konkurrensvagda termer svagare an prognosen i februari. Hus-
hall och féretag moter fortfarande laga réntor och kredittillvaxten ar hog. Sammantaget bedéms de
finansiella forhallandena vara gynnsamma for tillvaxten den narmaste tiden.

Utvecklingen internationellt

Ny rantehdjning fran Federal Reserve
Vid Riksbankens penningpolitiska beslut i mitten av februari
indikerade priser pa finansiella marknader en relativt lag
sannolikhet for att Federal Reserve skulle géra en ny rénte-
hojning i nartid. Men efter tydliga signaler i olika tal fran le-
damoter i Federal Reserves penningpolitiska kommitté dnd-
rades denna bild och infér métet i mars radde det konsen-
sus pa marknaden om att centralbanken skulle hoja sin styr-
rénta. Da hojningen var helt vintad blev marknadsreaktion-
erna vid beslutstillfillet begrdnsade. Aven marknadspris-
sattningen for den amerikanska styrrantan under resten av
aret har skiftat upp medan férvantningarna pa langre sikt
har sjunkit nagot (se diagram 2:1).

Vid Federal Reserves mote upprepades dven planerna
pa att fortsatta aterinvestera alla forfall i vardepappersport-
foljen tills rantehojningscykeln har kommit en bra bit pa vag.
Av protokollet fran métet framgar det att en nedtrappning av
aterinvesteringarna troligen kan inledas under aret givet att
ekonomin utvecklas i linje med férvantan. Budskapet ar att
forandringarna kommer att ske gradvis och pa ett férutsag-
bart satt och att de ska kommuniceras i god tid innan férand-
ringarna faktiskt genomfors.

Vid ECB:s penningpolitiska méte i borjan pa mars holls
penningpolitiken oférandrad. Inldningsrantan, som for narva-
rande ar den ranta som styr dagslanerantan i euroomradet,

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa finansiella marknader sedan den pen-
ningpolitiska rapporten i februari

Nagot lagre statsobligationsrantor i Sverige. Ranteskill-
naderna mellan Tyskland och de lander i Europa dar
osakerheten kring den ekonomiska och politiska ut-
vecklingen ar storre har sjunkit tillbaka efter den forsta
omgangen av det franska valet.

Kronan ar i konkurrensvagda termer svagare an progno-
sen i februari.

Aktieindex i Sverige har stigit i linje med omvarlden.
Fortsatt laga réantor till hushall och foretag.

Fortsatt hog tillvaxt i utlaningen till hushall och
icke-finansiella foretag.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor till hushall och foretag

Reporantan har en direkt effekt pa de korta interbank- och statsrantorna via dagslanerantan. Férvantningar om den framtida reporan-
tan och statsobligationskop paverkar utvecklingen i de langa statsobligationsrantorna, som ocksa styrs av utlandska rantor. Statsobliga-
tionsrantorna utgor ett ankare for andra typer av obligationsrantor som i sin tur inverkar pa bankernas finansieringskostnader. Dessa

paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Réntor pa stats- Réntor pa bostads- Réntor till hushall och
forvantningar obligationer obligationer m.m. foretag




lamnades kvar pa —0,40 procent och tillgangsképen fortloper
under 2017 enligt den tidigare annonserade planen. Vid mo-
tet i december lattade ECB pa sina regler kring statsobligat-
ionskop. For att sakerstalla en smidig implementering av pro-
grammet tillats nu kop av statsobligationer med en ranta un-
der inldningsréntan i den man det anses vara nodvandigt.
Detta syns nu till exempel pa att den genomsnittliga lI6ptiden
for kopen av tyska obligationer har sjunkit. ECB vidhaller att
deras styrrantor kommer att ligga kvar pa nuvarande eller
lagre nivaer under en lang tid och betydligt langre an slut-
punkten for tillgangskopsprogrammet. Marknadens forvant-
ningar pa ECB:s inlaningsranta ar i princip oférandrade sedan
februari (se diagram 2:1). Tidvis under perioden var dock
marknadsprissattningen nagot hogre efter spekulationer om
att ECB skulle kunna ténka sig att hoja inlaningsrantan innan
tillgdngskopen avslutas. Detta har senare tillbakavisats av fo-
retradare for ECB vilket medfort att marknadsprissattningen
skiftat ned igen.

Bank of England lamnade sin styrranta oférdandrad pa
0,25 procent och marknaden férvantar sig att den ligger kvar
pa denna niva under en langre tid (se diagram 2:1). Bank of
England forvantas alltsa bortse fran den tillfalligt hogre infla-
tionstakten som foljer av den kraftiga forsvagningen av pun-
det efter Brexit-omréstningen. Norges bank ldmnade sin styr-
ranta oférandrad pa 0,50 procent men signalerade att en
forsta rantehojning nu ligger nagot langre fram i tiden. Sam-
mantaget bedriver saledes centralbankerna i Sveriges ndarom-
rade fortsatt en mycket expansiv penningpolitik.

Ranteskillnader i Europa har fallit tillbaka
| USA har langre statsobligationsrantor sjunkit nagot sedan
Riksbankens penningpolitiska beslut i februari, medan kortare
statsobligationsrantor ar i princip oférandrade. Utvecklingen
kan sesi ljuset av att marknaden nu rdknar med nagot mindre
expansiv penningpolitik an tidigare vilket bidragit till ett tryck
uppat pa rantorna, framfor allt pa kortare I6ptider. Samtidigt
har en 6kad osakerhet 6ver den politiska utvecklingen och
vilka reformer president Trump kommer att kunna driva ige-
nom bidragit till nagot lagre rantor. Sammantaget har effek-
terna pa korta rantor i stort sett tagit ut varandra. Sett i ett
lite langre perspektiv har de langre statsobligationsrantorna
varit relativt stabila pa klart hogre nivaer an fore presidentva-
let (se diagram 2:2).

| Tyskland ar den 10-driga statsobligationsrdntan i princip
ofdrandrad (se diagram 2:2). Rantor med kortare |6ptider ar
daremot nagot hogre jamfort med i februari efter att de stigit
tydligt efter utgangen i den forsta omgangen av det franska
presidentvalet. Det har dock varit storre rorelser under peri-
oden. | slutet av februari sjonk tyska statsobligationsrantor
tydligt, framfor allt de med lite kortare I6ptider. Den 2-ariga
statsobligationsrdntan var i slutet av februari ndra -1 procent.
Detta var en foljd av att ECB kopt tyska obligationer med kor-
tare I6ptider men ocksa av hogre efterfragan pa tillgangar
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Diagram 2:1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
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—— Sverige —— Euroomradet
USA Storbritannien
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Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrréntan. | Sverige finns ingen publicerad dagslanerénta, men
normalt foljer den reporantan val. Heldragna linjer ar skattade
2017-04-24, streckade linjer ar skattade 2017-02-14.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrintor, 10 ars |6ptid
Procent
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USA Storbritannien

Anm. Nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser med
Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Ranteskillnader mot Tyskland, 10 ar
Procentenheter
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Anm. Ranteskillnaden avser 10-ariga nollkupongrantor.

Kalla: Thomson Reuters
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som upplevs som sakra i perioder da den politiska osdker-
heten ar hogre.

Denna utveckling syns ocksa i ranteskillnader mellan olika
europeiska lander. Fram till slutet av februari steg ranteskill-
naderna generellt mellan Tyskland och de lander i Europa dar
osdkerheten kring den ekonomiska och politiska utvecklingen
ar storre, sdsom Frankrike och Italien. Darefter foll ranteskill-
naderna tillbaka nagot for att aterigen stiga fram till det
franska presidentvalets férsta omgang. Efter valutgangen
sjonk ranteskillnaderna tillbaka (se diagram 2:3).

| Storbritannien har en fortsatt osdkerhet kring vad
Storbritanniens uttrdde ur den europeiska unionen far for ef-
fekter pa den brittiska ekonomin bidragit till att statsobligat-
ionsrantorna sjunkit (se diagram 2:2).

Stark borsutveckling men riskerna har 6kat
Sedan februari har borskurserna i USA legat stilla medan de
har stigit i de flesta europeiska linder. Aven bérserna i manga
utvecklingslander har stigit (se diagram 2:4). | till exempel
Mexiko, dar borsen foll kraftigt direkt efter presidentvalet i
USA, ar nu kurserna tillbaka pa de nivaer som man sag fore
valet. Aven den mexikanska valutan ar tillbaka pa ungefar
samma niva som fére det amerikanska valet. Den forvantade
volatiliteten pa aktiemarknaden i bade USA och Europa har
stigit nagot i samband med 6kade geopolitiska spanningar
men sjonk tillbaka efter den férsta omgangen i det franska
presidentvalet och ligger fortfarande pa relativt ldga nivaer. |
USA ar kostnaden for att forsakra sig mot storre borsned-
gangar genom optioner dock forhallandevis hog. Till exempel
befinner sig det sa kallade SKEW-indexet, som stiger nar salj-
optioner ar dyra i forhallande till kbpoptioner, pa relativt hoga
nivaer. Det innebér att marknaden, trots lag volatilitet, nu
prissatter en forhojd risk for storre borsfall (se diagram 2:5).
Pa valutamarknaden har euron starkts nagot efter valut-
gangen i Frankrike. Aven den japanska yenen har stirkts na-
got under perioden medan den amerikanska dollarn har for-
svagats.

Finansiella forhallanden i Sverige

Sma rorelser i svenska marknadsrantor
Enligt prissattningen pa de finansiella marknaderna &r for-
vantningarna pa den framtida reporantan nara pa oférand-
rade sedan februari (se diagram 2:1). Terminsrantorna ligger
marginellt dver Riksbankens reporantebana de narmaste
aren. Enkatundersdkningar av marknadsaktorernas forvant-
ningar pa nivan pa reporantan framaover ligger ocksa nagot
hogre dn Riksbankens réanteprognos pa ett och tva ars sikt (se
diagram 2:6). | ett historiskt perspektiv ar dock avvikelserna
fran Riksbankens ranteprognos sma.

De svenska statsobligationsrantorna har sjunkit nagot se-
dan februari och rénteskillnaden mot Tyskland har minskat.
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Diagram 2:4. Borsutveckling
Index, 2015-01-02 = 100
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Kéllor: Macrobond och Thomson Reuters
Diagram 2:5. Volatilitet och risk for stora nedgangar pa

aktiemarknaden
VIX och SKEW-index
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= SKEW-index (hoger skala)
—— VIX-index (védnster skala)
Anm. Bade VIX och SKEW beréknas utifran optioner pa aktieindexet
S&P 500. VIX-indexet mater den forvantade volatiliteten pa aktiemark-
naden, medan SKEW-indexet visar hur dyrt det ar att kopa skydd mot
stora borsfall.
Kalla: Thomson Reuters
Diagram 2:6. Repordnta och marknadens forvantningar
Procent, medelvarde
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Anm. Terminsrantorna ar skattade 2017-04-24 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkatsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
den 2017-04-12.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken



Aven rantor pd andra typer av obligationer, sdsom siker-
stallda obligationer och féretagsobligationer, har sjunkit nagot
under perioden.

Rantor med kortare 16ptid har stigit nagot men rantan pa
statsskuldvaxlar med kort 16ptid ligger fortfarande klart under
reporantan (se diagram 2:7). En bidragande orsak till detta ar
Riksbankens statsobligationskop (se dven férdjupningen
”Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler”).

Statsobligationskopen har medfért att Riksbanken nu in-
nehar runt 40 procent av den utestaende stocken av nomi-
nella statsobligationer i svenska kronor. Det innebar att en re-
lativt stor andel av stocken inte finns tillganglig for handel pa
marknaden, vilket skulle kunna paverka marknadens satt att
fungera. Samtidigt har det under senare ar inforts olika typer
av nya finansiella regleringar, som ocksa de kan ha paverkat
marknadens funktionssitt. Aven om bilden inte &r entydig s3
tyder flera indikatorer pa att Riksbankens obligationskép har
haft en begransad inverkan pa marknadslikviditeten och den
sammantagna bedémningen ar att den svenska statsobligat-
ionsmarknaden fortsatt fungerar relativt val.1%13

Kronan svagare an i februari
Kronan har i konkurrensvagda termer, KIX, forsvagats jamfort
med prognosen i februari (se diagram 4:14). Kronan har for-
svagats mot vissa valutor som ingar i indexet, exempelvis
euron och det brittiska pundet, men starkts nagot mot andra,
exempelvis den amerikanska dollarn och norska kronan(se di-
agram 2:8).

Den svenska borsen har utvecklats i linje med aktiemark-
naden i 6vriga Europa och har stigit nagot sedan februari (se
diagram 2:4).

Kredittillvaxten for hushall och foretag fortsatt hog
Bankernas fortsatt goda finansieringsvillkor gor att utlanings-
rantorna till hushall och foretag ar kvar pa historiskt laga ni-
vaer. Den genomsnittliga bolanerantan for nya avtal lag i feb-
ruari kvar pa 1,6 procent medan genomsnittsrantan for nya
banklan for icke-finansiella foretag uppgick till 1,3 procent (se
diagram 2:9).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utlaningsrantorna till hushall sjunkit na-
got mindre &n reporantan, medan utlaningsrantan till fore-
tag har sjunkit nagot mer. De genomsnittliga inlaningsran-
torna for hushall och foretag har varit i stort sett oférandrade
sedan mitten av 2015 och ligger nira noll. ** Sammantaget
har genomslaget fran reporéantan till in- och utlaningsran-
torna varit i linje med Riksbankens férvantningar.

12 For en diskussion om indikatorer for marknadslikviditet, se Bonthron, F. Johansson, T.
och Mannent, J. Marknadslikviditeten pa den svenska obligationsmarknaden och dess be-
tydelse for finansiell stabilitet, Ekonomisk kommentar nr 3, 2016. Sveriges riksbank.

13 Se dven Finansiell stabilitet 2016:2.

14 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mé-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skél redovisas dock den negativa inlaningsrantan
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 inldningen fran icke-finansiella féretag. Se for-
djupningen ”Perspektiv pa den negativa repordntan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.
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Diagram 2:7. Korta marknadsréntor och reporédntan
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Anm. Streckad linje avser startpunkten for obligationskopen.
Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:8. Bidrag och forandring i KIX-véaxelkurser
Procent respektive procentenheter

M Procentuell forandring i KIX
B Bidrag till forandringen i KIX

Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2017-02-14 och 2017-04-24. EM avser Brasilien, Indien, Mexiko, Polen,
Turkiet och Ungern. Ravaror avser Australien, Kanada och Nya Zeeland.

Ovrigt avser Danmark, Island, Japan, Schweiz, Sydkorea och Tjeckien.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 2:9. Repordnta samt in- och utlaningsranta till hushall

och féretag, nya avtal
Procent
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"""" Inlaningsranta, hushall
Utldningsranta, foretag
Inldningsranta, foretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta fér hushall och foretag.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 2

Kredittillvaxten hos hushallen &r fortsatt hog, dven om
den har mattats av nagot sedan mitten av 2016. | februari var
den &rliga tillvaxttakten i banklan till hushall 7,2 procent. Ok-
ningstakten i utlaningen till foretag minskade nagot till
4,9 procent, vilket ar i linje med ett historiskt genomsnitt (se
diagram 2:10). Aven 8kningstakten i féretagens upplaning i
vardepapper dampades nagot i februari och uppgick till
6,8 procent. Enkatundersokningar visar dock att foretagens
finansieringsvillkor fortsatter att vara goda.

Okningstakten i bostadspriserna stabiliserades under slu-
tet av 2016, dven om det fortfarande finns stora regionala
skillnader. | mars steg bostadspriserna med en arstakt pa
8,7 procent (se diagram 1:12). Samtidigt visar enkatundersok-
ningar pa en fortsatt optimism bland allmanheten och mak-
larna samt en tro pa stigande bostadspriser framover.

De finansiella forhallandena i Sverige ar fortsatt expansiva
Sammanfattar man den finansiella utvecklingen i ett finansi-
ellt index indikerar det att de finansiella forhallandena i
Sverige &r fortsatt expansiva (se diagram 2:11). ** Till utveckl-
ingen bidrar laga rantor, i form av bade laga marknadsrantor
och laga rantor till hushall och foretag. Stark borsutveckling,
hog tillvaxttakt i bostadspriserna, god utlaningstillvaxt och re-
lativt goda finansieringsvillkor bidrar ocksa till gynnsamma
forhallanden for tillvaxten den narmaste tiden.

15 For mer information om indexet, se Fransson, L. och Tysklind, O. Ett index for finansiella
férhallanden i Sverige, Penning och Valutapolitik 2017:1, 2017. Sveriges riksbank.
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Diagram 2:10. Utlaning till hushall och foretag
Arlig procentuell forandring

N
/'YWV

07 09 11 13 15 17
—— Hushall —— Foretag
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

Diagram 2:11. Finansiellt index for Sverige
Standardavvikelser fran medelvardet
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Anm. Indexet baseras pa en principalkomponentanalys av tolv olika finan-
siella variabler. Ett hogre vérde indikerar mer gynnsamma finansiella for-
hallanden. Ett hogre varde indikerar mer gynnsamma finansiella forhallan-
den.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken
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— Penningpolitikens effekt pa finansiella variabler

Sedan februari 2015 har Riksbanken gradvis sankt reporantan fran noll ner till -0,50 procent, genomfort
omfattande kop av statsobligationer och dessutom haft sarskild beredskap att intervenera pa valutamark-
naden. Detta ar en i ett historiskt perspektiv ovanlig penningpolitik. Penningpolitiken har paverkat de sam-
lade finansiella férhallandena i en expansiv riktning, med ett tydligt genomslag pa korta och langa rantor

samt kronans vaxelkurs.

Sedan borjan av 2015 har Riksbanken gradvis sankt
reporantan fran noll till -0,5 procent och aviserat kop av
allt stérre volymer av statsobligationer uppgaende till
sammanlagt 290 miljarder kronor i slutet av 2017. En
overgripande analys visar att penningpolitiken under de
senaste tva aren har haft ett tydligt genomslag pa manga
finansiella variabler. Penningpolitiken har vidare paverkat
den ekonomiska utvecklingen och inflationen positivt. Det
forefaller sa har langt inte heller ha uppstatt nagra tydligt
negativa sidoeffekter, se kapitel 1.1

Marknadsrantorna har fallit
Sankningarna av reporantan under noll sedan borjan av
2015 har fatt ett tydligt genomslag pa de korta marknads-
rantorna, ungefar pa samma satt som nar reporantan ar
positiv.'” De korta marknadsrantorna har totalt fallit med
70-80 rantepunkter (hundradels procentenheter) jamfort
med reporantan som sankts med 50 rantepunkter (se dia-
gram 2:7). Interbankrantor och statsobligationsrantor
med |6ptider upp till ungefar fem &r &r nu negativa.'®
Aven de langre statsobligationsrantorna har sjunkit na-
got sedan borjan av 2015 da Riksbanken boérjade képa
statsobligationer. Exempelvis var rantan pa en tioarig no-
minell statsobligation 30-40 rantepunkter lagre vid ars-
skiftet 2016/17 an tva ar tidigare. Hittills under 2017 har
de dock stigit marginellt, vilket ar i linje med utvecklingen
internationellt. Sammantaget har bade korta och langa
statspappersrantor fallit patagligt sedan reporantan
sankts under noll och Riksbanken bérjade kopa statsobli-
gationer (se diagram 2:12).

16 En langre fordjupning om effekterna av Riksbankens penningpolitik inklusive en
diskussion om sidoeffekterna finns dven i rapporten Redogorelse for penningpoliti-
ken 2016.

17 Det finns tillfallen da marknadseffekterna varit de omvénda, till exempel i april
2015 da réantor steg och kronan forstarktes efter Riksbankens annonsering att utéka
kopen av statsobligationer. Detta berodde sannolikt pa att marknadsaktorer da hade
forvantat sig en annu mer expansiv politik an den som annonserades.

18 Rikshankens kop av statsobligationer har ocksa bidragit till att korta statsobligat-
ionsrantor har sjunkit, se dven ”Statsobligationskopen pressar ner lang- och kortran-
tor” i Penningpolitisk rapport oktober 2016.

Diagram 2:12. Avkastningskurvor i Sverige
Procent

1,5

1,0

y p o
| -
/

0,0
0,5 //
~—
-1,0
0 2 4 6 8 10 12 14
— 2017-04-18
— 2014-12-30

Anm. Horisontell axel avser 16ptid i ar. Nollkupongrantor interpolerade
fran statsskuldsvéxlar och statsobligationer med Nelson-Siegel-metoden.

Kalla: Riksbanken

Rantan pa reala statsobligationer, som Riksbanken ko-
per sedan april 2016, har sjunkit med en procentenhet se-
dan Riksbanken inlett sina kop.

En vanlig metod for att mata effekterna pa finansiella
variabler &r att titta pa vad som hander nar penningpoli-
tiska beslut annonseras.'® Ett beslut som dr mer expansivt
an vantat bor leda till att korta och langa réntor sjunker
och att kronans vaxelkurs forsvagas. De totala effekterna
ar sannolikt storre an de uppmatta annonseringseffek-
terna eftersom finansiella variabler kan ha paverkats saval
fére som en tid efter besluten. 2° Om marknadsaktérerna
helt eller delvis forutsett atgarderna har de reflekterats i
priserna redan fore annonseringen. Men da detta kan ha

19 Har mats effekten som férandringen under dagen da besluten har annonserats. Att
méta annonseringseffekter ar en vanlig metod for att mata hur centralbankers till-
gangskop paverkat finansiella priser, se exempelvis Gagnon J., Raskin M., Remache J.
och Sack B. (2011), “The Financial markets Effects of the Federal reserve’s LargeScale
Asset Purchases”, International Journal of Central Banking Vol. 7 No. 1. Metoden an-
vands eftersom erfarenheter av tillgdngskopens effekt ar begransade.

20 For att diskutera effektiviteten av obligationskopen kan det ocksa vara viktigt att
berdkna matt pa hur stor effekten pa rantorna &r for en viss volym av ovantade kop.
Se De Rezende, R.B, Kjellberg, D och Tysklind, O, ”Effekter pa finansiella priser av Riks-
bankens statsobligationskdp”, Ekonomiska kommentarer nr 13, 2015.
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skett gradvis och under en langre tid ar det betydligt sva-
rare att identifiera effekterna och kunna koppla ihop dem
med Riksbankens kép.2!

Den sammanlagda effekten vid annonseringarna har
inneburit att rantan pa tioariga nominella obligationer har
fallit med 25 rantepunkter (se diagram 2:13). For reala
statsobligationer har fallet varit ungefar dubbelt sa stort,
cirka 50 rantepunkter. Detta méater dock effekterna i den
utstrackning annonseringarna varit ovantade.

Diagram 2:13. Totala annonseringseffekter pa utvalda

finansiella variabler 2015-2017 kvartal 1
Procent respektive procentenheter
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Anm. Staplarna visar den sammanlagda effekten av annonseringarna,
matt som summan av férandringarna i respektive variabel under de dagar
annonseringarna har gjorts. For utlaningsrantor till hushall och foretag ar
effekten beraknad som forandringen mellan januari 2015 och december
2016.

Kalla: Riksbanken

Lagre rantor till hushall och féretag

Rantorna som hushall och foretag moéter har under pe-
rioden med negativ repordnta paverkats pa ett lite an-
nat satt an tidigare. Normalt brukar inlaningsrantorna
falla nar reporéntan faller. Bankerna har dock valt att
inte infora negativa inldningsrantor for de flesta av sina
kunder, vilket gor att de i genomsnitt ligger kvar nara
noll (se diagram 2:14).22 Att inl&ningsrantor, vid nuva-
rande repordntenivd, i allmanhet inte skulle bli negativa
var ocksa vantat.

Utlaningsrantorna till foretag har sjunkit mer an
reporantan sedan borjan av 2015, medan utlaningsran-
torna till hushall sjonk framst under bérjan av 2015 och
har darefter varit ungefar oférandrade. Att nedgangen har

21 Aven det faktum att likviditeten i ekonomin kar nar Riksbanken koper statsobli-
gationer kan ha en expansiv penningpolitisk effekt. Se Alsterlind J, Erikson H, Sand-
strom M och Vestin D, ” Hur kan kop av statsobligationer géra penningpolitiken mer
expansiv?”, Ekonomiska kommentarer nr 12, 2015.

dampats beror delvis pa att bankernas finansieringskost-

nader inte har sjunkit lika mycket som reporantan, vilket i
sin tur beror pa att de inte infort negativa inlaningsrantor
for hushall och de flesta foretag.

Kronan har blivit svagare

Penningpolitiken har ocksa paverkat kronans vaxelkurs.
Effekten av annonseringarna har sett olika ut for vaxel-
kursen mot euron respektive den amerikanska dollarn.
Vid annonseringarna har kronan totalt férsvagats med
néstan 1 procent mot euron.?* Aven fér kronan ar dock
den samlade effekten av penningpolitiken storre dn vad
som fangas av forandringarna i samband med annonse-
ringarna. Kronan hade sannolikt varit betydligt starkare
idag om inte Riksbanken bedrivit en sa expansiv pen-
ningpolitik. | slutet av 2016 var kronan betydligt sva-
gare mot dollarn och nagot svagare mot euron, dn tva
ar tidigare. Under 2017 har kronan varit i princip oférand-
rad mot euron medan den starkts nagot mot dollarn.

Diagram 2:14. Reporinta samt in- och utlaningsrénta till
hushall och foretag, nya avtal
Procent
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= Utlaningsranta, hushall
"""" Inlaningsranta, hushall
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Anm. MFl:s genomshittliga in- och utlaningsranta for hushall och féretag.

Kallor: SCB och Riksbanken

22 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommu-
ner moter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skél redovisas dock den negativa inla-
ningsrantan ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB.

23 Att effekterna skiljer sig at mellan valutorna beror pa att ocksa andra faktorer an
penningpolitiken paverkar valutarérelserna.
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— Det aktuella ekonomiska laget

Fortroendeindikatorer tyder pa optimism bland hushall och foretag i bade omvarlden och Sverige. Ut-
vecklingen pa den svenska arbetsmarknaden fortsatter att vara stark. Resursutnyttjandet bedoms sam-
mantaget vara hogre an normalt och stiga ytterligare framéver. Tidigare energiprisékningar bidrar allt
mindre till utlandsk och svensk inflation. Utdver minskade bidrag fran energipriser bidrog ocksa tillfalliga
faktorer till att inflationen i Sverige foll tilloaka i mars. De ndrmaste manaderna vantas KPIF-inflationen ex-
klusive energipriser ater stiga. Uppgangen i KPIF-inflationen blir ssmmantaget nagot mindre.

Inflation

Volatila energipriser bidrar till ryckig inflationsutveckling
Som véntat bidrog tidigare energiprisdkningar allt mindre till
KPIF-inflationen som 6l tillbaka till 1,5 procent i mars. Infla-
tionen matt med KPI, som till skillnad fran KPIF paverkas av
forandringar i hushallens bostadsrantor, var samtidigt 1,3 pro-
cent. Om man bortser fran energiprisernas utveckling uppgick
prisokningstakten, matt med KPIF exklusive energi, till 1,0 pro-
cent. Inflationen i mars var nagot lagre an i Riksbankens pro-
gnos i den senaste penningpolitiska rapporten i februari. Pro-
gnosfelet bedoms dock till stor del forklaras av en tillfalligt
svag utveckling i nagra sarskilt volatila komponenter i KPI. Till
exempel foll priserna pa utrikes flygresor och gronsaker ovan-
tat mycket. Samtidigt 6kade de mer trégrorliga tjanstepri-
serna nagot snabbare &n vantat.

Inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014 (se diagram
3:1).2% Vissa inflationsmatt, till exempel inflationen méatt med
KPIF exklusive energi, ar dock lagre an vad de var for ett ar se-
dan. Pris6kningstakten pa livsmedel och andra varor avtog un-
der fjolaret (se diagram 3:2). Detta hanger bland annat sam-
man med att kronan forstarktes fram till i mitten av forra aret.
Framover vantas dock den férsvagning av kronan som skedde
under andra halvaret i fjol och det stigande resursutnyttjan-
det bidra till att varupriserna 6kar snabbare igen. Priséknings-
takten for tjanster har 6kat de senaste aren och vantas fort-
sdtta gora det de narmaste manaderna. Tjdnsteprisupp-
gangen har varit bred under de senaste aren. Hyrorna, som
bestams genom forhandlingar och utgdr cirka en fjardedel av
tjanstepriserna, okar dock fortfarande langsamt bland annat
till foljd av den laga inflationen.

Stark konjunktur men inflationen stiger langsamt

Stigande omvarldspriser, ett fordréjt genomslag fran fjolarets
forsvagning av kronan och den allt starkare svenska konjunk-
turen ar faktorer som alla talar for att inflationen kommer att
stiga framover. Framatblickande indikatorer tyder ocksa pa

24 For en mer utforlig diskussion om olika inflationsmatt, se dven fordjupningen “En bre-
dare bild av prisutvecklingen i Sverige” i Penningpolitisk rapport april 2016.

Tabell 3:1.

Forvantad utveckling i PPR
februari

KPIF-inflationen 1,7 procent i
mars.

BNP-tillvaxten 2,9 procent det
fjarde kvartalet.

Arbetslosheten 6,8 procent
forsta kvartalet.

BNP-tillvixten i euroomradet
1,9 procent forsta kvartalet.

BNP-tillvaxten i USA 2,3 pro-
cent forsta kvartalet.

Faktisk utveckling

KPIF-Inflationen 1,5 procent.

BNP véxte med 4,2 procent.

Arbetslosheten 6,6 procent.
Indikatorer nagot starkare dn
vantat.

Indikatorer nagot svagare an
vantat.

25

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. In-
flationen avser arlig procentuell forandring. BNP-tillvaxten avser sasongsrensad
kvartalsférandring i procent, uppraknad till arstakt. Arbetsloshet avser procent

av arbetskraften, sdsongsrensad.

Diagram 3:1. KPI, KPIF och olika matt pa underliggande

inflation
Arlig procentuell forandring
fl
\ )\
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Anm. Filtet 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 forad-

lade livsmedel, persistensviktad inflation.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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att allt fler aktorer forbereder sig for ett stigande inflations-
tryck. Enligt konjunkturbarometern har exempelvis naringsli-
vets forvantningar pa forsaljningspriserna stigit och handeln
planerar for snabbare prishdjningar an normalt. Riksbankens
foretagsundersokning i februari visar att industriféretagen
tror pa hogre forsaljningspriser i ar, framst tack vare starkare
efterfragan. Samtidigt fortsatter dock handelsforetagens pris-
planer att tyngas av hard konkurrens. Vidare syns hogre pri-
sokningstakter i producentledet (se diagram 3:3). Forsvag-
ningen av kronan under fjolarets andra del har bidragit till att
importpriserna pa konsumtionsvaror har stigit allt snabbare
det senaste halvaret. Prisdkningstakten pa hemmamarknaden
har ocksa 6kat gradvis under de senaste aren, vilket sannolikt
hanger samman med att resursutnyttjandet stiger.

Samtidigt finns det faktorer som dampar inflationsutveckl-
ingen de ndarmaste manaderna. Energipriserna vantas visserli-
gen fortsatta att bidra positivt till 6kningstakten i KPIF, men
bidraget blir allt mindre da fjolarets relativt hoga prisdkningar
pa energi faller ur tolvmanadersjimforelserna. Aven priserna
pa inrikes flygresor vdntas 6ka langsammare an under forra
aret. Detta hanger dock till stor del samman med att SCB in-
fort nya berakningsmetoder for denna komponent fran och
med 2017 vilket innebar storre sdsongsvariation i de upp-
matta priserna.

Ett satt att vaga samman information fran utfall och indi-
katorer ar att anvanda statistiska modeller. En modellanalys
tyder pa att KPIF-inflationen exklusive energi 6kar nagot
snabbare de narmaste manaderna (se diagram 3:4).
Riksbankens prognos bygger pa en sadan utveckling, vilket
ocksa ar ungefar i linje med prognosen i den penningpolitiska
rapporten i februari. Minskade bidrag fran energipriserna in-
nebar att uppgangen i KPIF-inflationen sammantaget blir na-
got mindre de ndrmaste manaderna. Terminsprissattningen
indikerar att oljepriserna vantas bli nagot lagre det ndrmaste
aret jamfoért med prognosen i februari och bidrar darmed till
att KPIF-inflationen &r nagot nedreviderad.

Langsiktiga inflationsforvantningar nira 2 procent

De senaste arens inflationsuppgang har foljts av stigande in-
flationsférvantningar. | Prosperas kvartalsundersokning i mars
Okade inflationsférvantningarna éver alla tidshorisonter. For-
vantningarna pa fem ars sikt ligger sedan en tid tillbaka nara

2 procent, vilket dr ndgot under ett historiskt genomsnitt.
Prosperas manadsundersokning bland penningmarknadens
aktorer i april visade pa sma forandringar i inflationsforvant-
ningarna jamfort med mars och pa ett och tva ars sikt vantas
inflationen bli 1,7 respektive 1,9 procent (se diagram 3:5). En-
ligt Konjunkturbarometern i mars var hushallens inflationsfor-
vantningar pa ett rs sikt kvar pa 2 procent.?

25| april 2015 dndrade Konjunkturinstitutet sin metod for att méta inflationsférvantning-
arna. | den penningpolitiska rapporten redovisas inflationsférvantningar enligt den gamla
méatmetoden.

Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPl
Arlig procentuell forandring
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Anm. Varor och livsmedel & en sammanvagning av aggregaten varor och
livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 43 procent av KPI.
Tjanstepriserna utgor 45 procent av KPI.
Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:3. Priser pa konsumtionsvaror i producentled
Arlig procentuell forandring
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= Importprisindex
—— Hemmamarknadsprisindex
Prisindex fér inhemsk tillgang
Anm. Importprisindex mater vad svenska importorer betalar for sina varor
vid gransen. Hemmamarknadspriser mater vad svenska producenter far
betalt vid forsaljning i Sverige. Prisindex for inhemsk tillgang &r en sam-
manvagning av importpris- och hemmamarknadsprisindex. Streckade lin-
jer avser genomsnittlig okningstakt sedan ar 2000.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa modellens historiska
prognosfel. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.

Kallor: SCB och Riksbanken



Global och svensk konjunktur

Signaler om starkare konjunktur i omvarlden
De internationella fortroendeindikatorer som publicerats un-
der senare tid har 6verlag varit starka (se diagram 4:2). Aven
om vérldshandeln var pa samma niva i januari som i decem-
ber, vixte handeln snabbt mot slutet av fjolaret efter en svag
utveckling under stora delar av 2016 (se diagram 3:6).

| euroomradet vaxte BNP med 1,9 procent under fjdrde
kvartalet jamfort med narmast foregaende kvartal och upp-
raknat till arstakt. Tillvaxten var ddrmed nagot hogre an under
tredje kvartalet. Indikatorerna tyder pa en relativt stark inled-
ning av 2017. Inte minst féretagen inom industrin rapporterar
hogre fortroende, dven om detta hittills i mindre grad synts i
faktiska utfall. | USA dampades tillvaxten nagot fjarde kvarta-
let efter att tillfalliga faktorer drivit upp tillvaxten under tredje
kvartalet. Tillvaxten for saval bostadsinvesteringar som na-
ringslivets investeringar 6kade under fjarde kvartalet. Hushal-
lens och foretagens fortroende har stigit tydligt de senaste
manaderna, vilket tillsammans med en stark arbetsmarknad
talar for en fortsatt relativt god tillvdxt den ndrmaste tiden.

Matt med KIX-vagd BNP 6kade tillvaxten i omvarlden mar-
ginellt under fjarde kvartalet jamfort med tredje kvartalet. In-
dikatorer och manadsutfall talar for ungefar samma tillvaxt-
takt under inledningen av 2017.

Lag inflation i omvarlden

Inflationen i omvarlden steg i slutet av 2016, framst till féljd av
att energipriserna 6kade i en snabbare takt. En stigande efter-
fragan bidrog sannolikt till att oljepriserna 6kade gradvis un-
der fjolaret efter en bottenniva i bérjan av 2016. Framover
vantas oljepriset ligga kvar pa ungefar nuvarande niva pa cirka
55 dollar per fat i linje med vad terminsprissattningen indike-
rar. FOrra arets stigande oljepris kommer dock att paverka
tolvmanadersjamforelserna ytterligare en tid.

| euroomradet foll inflationen tillbaka fran 2,0 procent i
februari till 1,5 procent i mars enligt preliminar statistik. Upp-
gangen i borjan av aret forklaras framfor allt av storre bidrag
fran energipriser men dven priser pa obearbetade livsmedel,
inte minst gronsaker, har bidragit till uppgangen. Om dessa
komponenter exkluderas &r inflationen i euroomradet
alltjdmt under 1 procent och har bara férandrats marginellt
det senaste aret. | USA har den underliggande inflationen dar-
emot stigit det senaste aret och 6kningstakten i konsumtions-
deflatorn exklusive energi och livsmedel, det matt som Fede-
ral Reserve faster storst vikt vid, uppgick till 1,8 procent i feb-
ruari.

Sammantaget bedéms inflationen i omvarlden stiga ytter-
ligare nagon manad men dampas darefter nar bidraget fran
energiprisdkningarna minskar. Prognosen for inflationen ar
nagot lagre dn i den penningpolitiska rapporten i februari.
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Diagram 3:5. Inflationsforvantningar bland
penningmarknadens aktérer
Procent, medelvarde
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Varldshandelsvolym
Index, 2011 = 100
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Anm. Avser handel med varor.

Kélla: CPB Netherlands Bureau for Economic Policy Analysis

Diagram 3:7. Fortroendeindikatorer for tillverkningsindustrin
Standardavvikelse
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Anm. Konjunkturbarometern och inkdpschefsindex ar standardiserade sa
att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen 1.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Swedbank/Silf
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KAPITEL 3

Fortsatt hog svensk tillvaxt férsta halvaret 2017

Enligt nationalrdkenskaperna var den sdsongsrensade tillvax-
ten under fjarde kvartalet drygt 4 procent jamfort med fore-
gaende kvartal och uppraknat till arstakt. I likhet med utveckl-
ingen under tredje kvartalet forklarades tillvaxten framforallt
av en snabbt vaxande export medan den inhemska efterfra-
gan vaxte i en mer mattlig takt. Tillvaxttakten tilltog ddrmed
under fjarde kvartalet och bidrog till att svensk BNP vaxte
med drygt 3 procent 2016. Att tillvaxten blev sa pass hog 2016
forklaras av en forbattring i den globala industrikonjunkturen
mot slutet av aret och hog tillvaxt i antalet sysselsatta, men
ocksa av faktorer som bedéms minska i betydelse de kom-
mande aren. Den offentliga konsumtionen vaxte ovanligt
snabbt i sparen av det stora antalet asylsokande hosten 2015
och bostadsbyggandet fortsatte att 6ka kraftigt dven under
2016.

Tillvaxtindikatorerna for det forsta kvartalet fortsatter att
vara positiva, i synnerhet enkatbaserade indikatorer. Bade
Konjunkturbarometern och Inképschefsindex tyder pa patag-
lig optimism i stora delar av naringslivet. Detta géller i synner-
het inom tillverkningsindustrin, vars indikatorer ar pa mycket
hoga nivaer efter en tydlig uppgang under andra halvaret
2016 (se diagram 3:7). Manadsstatistik for produktion, hus-
hallens konsumtion och utrikeshandel &r dock inte fullt lika
positiv. Men med utgangspunkt i den relativt positiva utveckl-
ingen i exporten de senaste kvartalen och den generella upp-
gangen i fortroendeindikatorerna pa manga av Sveriges vik-
tiga exportmarknader, finns anda forutsattningar for en fort-
satt stark utveckling under inledningen av 2017. SCB:s investe-
ringsenkat for februari ger bilden av att investeringsplanerna i
naringslivet for helaret 2017 ser nagot mer gynnsamma ut an
vad de gjorde i hostas. | Riksbankens senaste féretagsunder-
sokning tecknar de tillfragade foretagen ocksa bilden av ett
allt starkare konjunkturlage mycket tack vare en ovantat god
efterfrageutveckling i omvarlden.

Utvecklingen i saval hushallens konsumtion som detalj-
handelns fortroende och omsattning har varit forhallandevis
svag under 2016. Enligt Konjunkturbarometern ar dock fortro-
endet bland hushallen samtidigt fortsatt relativt hogt och
sammantaget vantas konsumtionen vaxa i en historiskt ge-
nomsnittlig takt framdover.

Informationen i ett stort antal indikatorer for BNP-tillvax-
ten det forsta kvartalet kan sammanfattas med hjalp av stat-
istiska modeller. Modellprognoserna indikerar en BNP-tillvaxt
pa 3,3 procent under forsta kvartalet 2017, jamfort med fére-
gaende kvartal och uppraknat till arstakt (se diagram 3:8).
Riksbankens prognos, som dven tar hansyn till faktorer som
inte beaktas i modellerna, &r snarlik modellprognosen. Aven
under andra kvartalet 2017 vantas tillvaxten bli hogre an den
historiskt genomsnittliga tillvaxttakten.

Diagram 3:8. BNP, modellprognos med osdkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad i rstakt, sdsongsrensade data
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Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Den vertikala linjen avser 50 procentigt osakerhetsin-

tervall. Osikerhetsintervallet &r baserat pa modellernas historiska pro-
gnosfel. En forklaring till bredden i osékerhetsintervallet ar den utfalls-
massigt stora variationen i tillvaxt mellan olika kvartal.

Kallor: SCB och Riksbanken

Snabb befolknings6kning gor AKU svartolkad
Tillvaxten i arbetskraften och antalet sysselsatta har varit
mycket stark under hosten 2016 och inledningen av 2017.
Det finns emellertid skal att tro att tillvixttalen som upp-
mats i arbetskraftsundersékningarna (AKU) 6verskattar
den faktiska utvecklingen da urvalet i den underliggande
intervjuundersokningen inte kan antas vara representativt
for befolkningen som helhet.

Urvalet i AKU:s undersokning ar ett stickprov fran re-
gistret 6ver totalbefolkningen (RTB) som uppdateras dagli-
gen med folkbokforingsdata. AKU:s urval dras i november
varje ar och inkluderar personer som var folkbokforda i
september samma ar. Vikterna for olika delgrupper i AKU:s
manatliga undersokning anpassas darefter utifran hur den
totala befolkningen i RTB, indelade efter alder, fodelseland,
kon och ldn, férandras. For en befolkningsgrupp som véxer
mer an den 6vriga befolkningen innebér detta att de perso-
ner som representerar denna grupp i AKU:s manatliga
undersokning far en relativt storre vikt i aggregatet och
darigenom representerar relativt fler personer. Ett implicit
antagande i AKU ar darmed att den vdxande gruppen ar
homogen vad géller arbetskraftsdeltagande, sysselsatt-
ningsgrad och arbetsloshet.

Under hosten 6kade antalet beviljade uppehallstill-
stand snabbt, vilket ocksa har medfért att befolkningen i
arbetsfor alder har vuxit snabbt efter september. Dessa
personer kommer att kunna inga i AKU:s urval forst i sep-
tember i ar och representeras istéllet av de personer som
var folkbokforda i september 2016. De som nyligen bevil-
jats uppehallstillstand har dock sannolikt lagre arbetskrafts-
deltagande och sysselsattningsgrad samt ar i storre ut-
strackning arbetslosa, an de personer som for tillfallet re-
presenterar dem i AKU.

Aven om det &r svart att avgdra exakt hur stort detta
urvalsproblem &r, bedomer Riksbanken att AKU:s statistik
for tillvaxten i arbetskraften och sysselsattningen har éver-
skattat den faktiska utvecklingen under hésten 2016 och
inledningen av 2017.



Stark utveckling pa arbetsmarknaden

Den gynnsamma konjunkturutvecklingen har bidragit till att
arbetsmarknadslaget har fortsatt att forbattras under inled-
ningen av aret. Utvecklingen har varit éverraskande stark och
bade antalet sysselsatta och arbetskraften har 6kat snabbare
an i prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari. Ar-
betslosheten har samtidigt minskat ndgot mer an vantat.

De framatblickande indikatorerna tyder pa en fortsatt
stark utveckling pa arbetsmarknaden. Enligt Konjunkturbaro-
metern ar anstéllningsplanerna i naringslivet pa en fortsatt
hog niva och indikerar god tillvaxt i sysselséttningen (se dia-
gram 3:9). Tillvdxten i antalet nyanmalda lediga platser hos
Arbetsférmedlingen har visserligen dampats nagot men anta-
let platser ligger dnda pa en fortsatt hog niva i ett historiskt
perspektiv. Den samlade bedémningen ar att arbetsmark-
naden kommer att fortsatta utvecklas positivt aven om ned-
gangen i arbetslosheten vantas bromsa in (se diagram 3:10).

Resursutnyttjandet i ekonomin hégre an normalt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar BNP-tillvéxten,
men ocksa utvecklingen av l6ner och priser, om an med viss
tidsfordrojning. Resursutnyttjandet i ekonomin ar dock inte
observerbart utan bygger ytterst pa en bedémning utifran ett
antal indikatorer.

Enligt SCB ar kapacitetsutnyttjandet inom tillverkningsin-
dustrin hogre an sitt historiska genomsnitt och féretagens an-
stéllningsplaner indikerar att de behdver utdka sin personal-
styrka for att kunna méta efterfragan. Samtidigt har andelen
foretag i Konjunkturbarometern som rapporterar brist pa ar-
betskraft stigit till en hég niva (se diagram 3:10). Aven i
Arbetsformedlingens intervjuundersokning har bristtalen sti-
git till en hog niva, framforallt inom den offentliga sektorn. |
undersokningen fragar Arbetsformedlingen ocksa foretagen
om férekomsten av “dold brist”, det vill sdga om foretagen
har avstatt fran att forsoka rekrytera pa grund av brist pa ar-
betskraft. Endast en liten andel av féretagen uppger “dold
brist” men andelen &r anda nastan lika stor som 2007, vilket
kan tolkas som att det blivit allt svarare for foretagen att hitta
den personal de soker.

Riksbankens RU-indikator sammanfattar en méngd enkat-
och arbetsmarknadsdata och avser spegla resursutnyttjandet
i ekonomin. Det fjarde kvartalet steg RU-indikatorn ytterligare
och sammantaget bedéms resursutnyttjandet i ekonomin
vara hogre dn normalt (se diagram 3:11). Resursutnyttjandet i
ekonomin paverkar normalt bade léne- och prisutvecklingen i
ekonomin med viss tidsfordréjning. De normerande avtal som
parterna inom industrin nyligen har slutit indikerar att kost-
nadstrycket kommer att vara lagre dn vantat de narmaste
aren, vilket illustrerar osakerheten kring hur lang tid det tar
for resursutnyttjandet att paverka léne- och prisutvecklingen.
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Diagram 3:9. Nyanmalda platser och anstéllningsplaner
Sasongsrensade nettotal respektive arlig procentuell forandring
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= Nyanmalda lediga platser (hoger skala)
—— Anstéllningsplaner (vanster skala)

Anm. Anstallningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i
ndringslivet pa tre manaders sikt.

Kallor: Arbetsférmedlingen och Konjunkturinstitutet

Diagram 3:10. Arbetsloshet och brist pa arbetskraft
Procent av arbetskraften 15-74 ar respektive nettotal
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------ Arbetsloshet
—— Bristtal i naringslivet (héger skala)
------ Medel for bristtal sedan 1996 (hoger skala)

Anm. Rod streckad linje avser ett genomsnitt for perioden 1996-2017.
Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:11. RU-indikatorn
Standardavvikelse
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Anm. RU-indikatorn &r ett matt pa resursutnyttjandet. Den &r normali-
serad sa att medelvardet ar 0 och standardavvikelsen &r 1.

Kalla: Riksbanken



— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Industrikonjunkturen i omvarlden starks och aterhamtningen breddas. Uppgangen i omvarldsinflationen
har i hog grad berott pa energiprisernas utveckling men i takt med att resursutnyttjandet stiger framover
vantas évriga prisokningar spela en allt storre roll for inflationen. | Sverige ar tillvaxten fortsatt god och
konjunkturlaget starks ytterligare de narmaste aren. Efterfragan pa arbetskraft vantas vara hog aven
framover men det blir allt svarare att matcha lediga platser med arbetssékande. Okad konkurrens om ar-
betskraften bidrar till hogre I6nedkningar men uppgangen i lonedkningstakten ser ut att bli langsammare
an i tidigare bedomning. Inflationen vantas stabiliseras runt 2 procent i borjan av 2019 vilket &r nagot se-
nare an i féregdende prognos

Omvarlden

Starkare industrikonjunktur ger bredare global aterhamt- Tabell 4:1.

ning . . . o . Prognosen i korthet

Efter ett relativt svagt 2016 &r nu varldsekonomin inne i en i . o " .
. . . . . Konjunkturuppgangen i omvarlden breddas nar ocksa

fas med allt starkare industrikonjunktur och stigande varlds- industrin och utrikeshandeln dkar takten. Aterhamt-

handel. Framatblickande indikatorer som till exempel in- ningen omfattar ocks3 allt fler lander.

kdpschefsindex vande upp under slutet av 2016 och har Inflationstrycket i omvarlden &r fortfarande svagt men

starkts ytterligare de senaste manaderna. Den cykliska ater- vantas stiga i takt med att resursutnyttjandet blir mer

hamtningen i industriproduktion och utrikeshandel bedéms anstrangt.

bidra till att uppgangen i den ekonomiska aktiviteten bred- Tillvaxten i Sverige dampas framover men BNP fortsat-

ter att vaxa ver trend och konjunkturen starks ytterli-

das och att investeringarna starks. Uppgangen far fortsatt gare. Kronan forstirks |angsamt.
stdd av en expansiv penningpolitik. Finanspolitiken pa global Okade matchningsproblem p3 arbetsmarknaden gor
niva blir i stort sett neutral, men i USA férvantas en mer ex- att sysselsattningstillvaxten mattas av och att arbets-

|6sheten planar ut, trots fortsatt god efterfragan pa ar-

pansiv inriktning dven om osdkerheten kring den ameri-
betskraft.

kanska ekonomiska politiken ar betydande.
. . . . . Ett stigand tnyttjande bidrar till hdgre I6nedk-
Trots en relativt gynnsam internationell konjunktur finns tt stigance resursutnyttjande bidrar tll hogre loned
N ] e . ningstakt och att inflationen stabiliseras kring 2 pro-
flera faktorer som haller tillbaka den globala tillvaxten, i syn- cent i bérjan av 2019.
nerhet pa lite langre sikt. Det handlar till exempel om svag
underliggande produktivitetstillvaxt och aldrande befolk-
ningar, framst i de utvecklade landerna men i allt hogre grad . e .
. i . . . . Diagram 4:1. Tillvéxt i olika lander och regioner

ocksa i flera tillvaxtekonomier. Till detta kan laggas politisk Arlig procentuell férindring

osakerhet som innebér en forhojd risk for bakslag. Sammanta- 4 ‘

get bedoms den globala BNP-tillvéxten stiga gradvis fran als ‘

3,2 procent 2016 till 3,6 procent 2019. Okningen i KIX-tillvax-

ten, som illustrerar utvecklingen i de lander som ar viktiga for 2 \ TN/ """""""""""""""" |
svensk ekonomi, vantas bli mer mattlig, fran 2 procent 2016 \\ //\/ N
till drygt 2,2 procent per ar 2017 till 2019 (se diagram 4:1). 1 \ U /

Konjunkturen starks ytterligare i USA 0

Konjunkturuppgangen i USA ar en av de langsta under efter- 4 \ ./

krigstiden enligt den klassificering av konjunkturcykler som

gors av National Bureau of Economic Research. Tillvaxten har 2

dock varit mattlig och det finns dnnu inga tecken pa att kon- 1 13 15 1 19
junkturuppgangen skulle vara pa vag att brytas. Efterentil- ... KIX =eeeee Euroomrédet

vaxtsvacka forsta halvaret 2016 tog ekonomin ny fart under USA Storbritannien

Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
National Statistics och Riksbanken



hosten och vintern, bland annat till foljd av starkare konsumt-
ion, ett omslag i lagercykeln och att nedgangen i energisek-
torn klingade av. Stabiliseringen i energisektorn har ocksa gyn-
nat foretagen i tillverkningsindustrin som blivit alltmer optim-
istiska. Framover vantas det bidra till att investeringarna okar i
nagot snabbare takt.

Forutsattningarna for hushallen ar fortsatt relativt ljusa vil-
ket manifesterats i ett tydligt stigande konsumentfortroende.
Sysselsattningen fortsatter att 6ka, om an i avtagande takt,
och detta i kombination med stigande I6nedkningstakt bidrar
till att halla uppe tillvaxten i hushallens inkomster. Hushallens-
formogenhetsstallning har starkts efter flera ars stigande pri-
ser pa fastigheter och aktier. Detta ger ocksa stod at konsumt-
ionen.

Under prognosperioden antas att vissa finanspolitiska sti-
mulanser kommer att genomfoéras. Skattesankningar for l6n-
tagare och foretagare vantas, liksom infrastrukturinveste-
ringar, bidra till en hogre efterfragan i ekonomin. Osaker-
heten kring dessa forslag &r dock stor, bade vad galler utform-
ningen, i vilken man de far stéd och nar de kan genomforas.
De ndrmaste aren vantas sysselsattningstillvaxten gradvis avta
nar utbudet pa arbetsmarknaden dampas. Detta bidrar till att
BNP-tillvaxten mattas av dven om utbudsrestriktionerna pa
arbetsmarknaden delvis vantas kompenseras av en nagot
starkare produktivitetstillvaxt.

Sammantaget ar bedémningen att BNP-tillvdxten stiger
fran 1,6 procent 2016 till 2,0 procent i ar. Nasta ar vantas till-
vaxten stiga till 2,4 procent, bland som en f6ljd av finanspoli-
tiska satsningar, for att darefter avta nagot igen 2019.

Fortsatt aterhamtning i euroomradet
Konjunkturaterhamtningen i euroomradet har pagatt sedan
2014. Arbetslosheten har fallit frdn ndrmare 12 procent till
9,5 procent, eller med drygt 3,5 miljoner personer. Den ligger
dock fortfarande klart éver nivan aren fore finanskrisen och
det bedoms fortfarande finnas relativt gott om lediga resur-
ser. | det korta perspektivet ser tillvdxten ut att ha vaxlat upp
nagot. Foretagsfortroendet enligt inkdpschefsindex har stigit
tydligt det senaste halvaret och ligger nu pa den hogsta nivan
sedan bérjan av 2011 (se diagram 4:2). An s& ldnge har dock
inte utfall sdsom industriproduktionen stigit i takt med indika-
torerna. Aven hushallsfértroendet ligger pa en relativt hog
niva, vilket talar for en fortsatt relativt god utveckling av kon-
sumtionen. Under innevarande ar vantas hushallens kon-
sumtion emellertid ddmpas nagot till f6ljd av hogre inflation
som groper ur en del av inkomstokningarna. Efter hand be-
déms dven l6nerna stiga i snabbare takt vilket ger stod for in-
komster och konsumtion.

Foretagssektorn méter en nagot starkare efterfragan i
omvarlden vilket tillsammans med stigande kapacitetsutnytt-
jande och goda finansieringsvillkor vantas bidra till att investe-
ringarna stiger i snabbare takt fram&ver. Aven bostadsinve-
steringarna vantas vanda uppat fran laga nivaer, i takt med att
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Diagram 4:2. Inkdpschefsindex i olika lander och regioner
Diffusionsindex
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Anm. Diffusionsindex (DI) &r en transformation av nettotal (NT):
DI = NT/2+50.

Kallor: ISM och Markit
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huspriserna fortsatter att stiga. Enligt den senaste statistiken
var huspriserna 2016 hogre an 2015 i nastan samtliga euro-
linder. Aven om de kortsiktiga tillvixtutsikterna ser relativt
ljusa ut och motstandskraften mot olika politiska handelser
hittills varit god kvarstar politiska risker som kan bryta kon-
junkturuppgangen. Hog skuldsattning och svagheter i banksy-
stemet med en stor andel daliga 1an ar andra faktorer som
tynger ekonomin.

Sammantaget bedéms BNP-tillvdxten i euroomradet 6ka
nagot till 1,8 procent 2017 for att darefter falla tillbaka margi-
nellt de kommande aren. BNP fortsatter darmed att véxa dver
trend under prognosperioden vilket innebér att resursutnytt-
jandet graduvis stiger.

Brittisk motstandskraft men tecken pa forsvagning
Storbritanniens beslut att [amna EU har an sa lange inte haft
nagra tydligt negativa effekter pa ekonomin. Pa senare tid har
det dock borjat synas tecken pa att tillvaxten kan vara pa vag
att mattas av. Till exempel har detaljhandeln backat flera ma-
nader i rad och hushéllen har blivit mindre optimistiska. Aven
vad galler investeringarna syns svaghetstecken. Bedémningen
ar att det kommande EU-uttradet i allt hogre grad kommer att
paverka investeringar och anstallningsbeslut negativt framo-
ver och att BNP-tillvaxten minskar fran drygt 2 procent i ar till
knappt 1,5 procent de kommande aren.

Osékerheten ar fortsatt stor kring den framtida relationen
mellan EU och Storbritannien. | slutet av mars aktiverade
Storbritannien artikel 50 som ger britterna ratt att Ilamna EU.
For ndrvarande verkar det mest sannolikt att Storbritannien
kommer att Idmna EU:s inre marknad och att man darmed
maste férhandla fram nya handelsavtal med saval EU som alla
lander som EU har handelsavtal med. Nyligen utlystes val till
parlamentet som ska dga rum i borjan av juni. Regeringens
forhoppning ar att valet ska ge den 6kad legitimitet i forhand-
lingarna med EU.

Hogre tillvaxt i framvaxande ekonomier

En nagot starkare tillvaxt i framvaxande ekonomier drivs i stor
utstrackning av en stabilisering i flera ravaruexporterande lan-
der da ravarupriserna stigit. Den brasilianska ekonomin brott-
tas visserligen fortfarande med stora problem men ned-
gangen vantas i ar plana ut for att darefter foljas av en forsik-
tig aterhamtning. | Ryssland vantas BNP Oka svagt i ar efter
fjolarets stagnation.

Kinas ombalansering mot en mer konsumtionsdriven till-
vaxt har varit en viktig drivkraft bakom utvecklingen adven i
andra tillvéaxtekonomier, inte minst de ravaruexporterade lan-
derna. Ombalanseringen gar hand i hand med en trendmassig
avmattning av tillvaxten i Kina. | det korta perspektivet har
dock tillvaxten tagit ny fart bland annat som en féljd av stora
infrastruktursatsningar. Under det senaste halvaret har ocksa
optimismen inom tillverkningsindustrin starkts patagligt dven
om detta ocksa kan hanféras till en starkare efterfragan fran



omvarlden. | ar bedéms den kinesiska ekonomin vaxa i linje
med regeringens nya mal pa cirka 6,5 procent for att darefter
fortsatta sin ldngsamma inbromsning. Aven om regeringen
har sankt sitt mal for kredittillvaxten 2017 utgor alltjamt den
hogt skuldsatta foretagssektorn en risk for kinesisk ekonomi.
Ocksa i flera andra framvéaxande ekonomier &r skuldsatt-
ningen hég. Den pagdende atstramningen av penningpoliti-
ken i USA och den starkare dollarn innebar en sarskild sarbar-
het for lander med stora lan i dollar, som till exempel Turkiet.

Lagt men stigande inflationstryck i omvarlden
Inflationen i omvarlden har stigit tydligt det senaste halvaret
(se diagram 4:3). Uppgangen forklaras i forsta hand av sti-
gande energiprisdkningar och under senare tid i viss man
dven av prisutvecklingen pa livsmedel. Daremot stiger 6vriga
priser fortfarande langsamt. Framover vantas de positiva bi-
dragen till inflationen fran energipriserna klinga av. Prognosen
utgar fran ett mer eller mindre oférandrat pris pa olja i linje
med prissattningen pa terminsmarknaden (se diagram 4:4).
Ett skal till att marknaden inte vantar sig ndgon uppgang i olje-
priset trots en starkare konjunktur &r att nuvarande niva pa
oljepriset stimulerar ett 6kat utbud, bland annat genom att
allt fler oljeriggar i USA ater tas i bruk.

| USA har arbetslosheten sjunkit till en niva som kan be-
traktas som langsiktigt normal. USA &r ett av fa utvecklade
lander dar man kan se en tydlig uppatgaende trend i I6nedk-
ningstakten. Aven inflationen exklusive energi- och livsme-
delspriser har stigit och ligger nu néra 2 procent. | ar bidrar
ocksa energiprisernas utveckling till att hoja KPI-inflationen till
i genomsnitt 2,2 procent. De kommande dren vantas
inflationen dampas nagot till féljd av mindre bidrag fran ener-
giprisdkningar men detta motverkas delvis av att andra priser
stiger i snabbare takt till foljd av ett stigande resursutnytt-
jande.

| euroomradet véntas inflationen stiga fran 0,2 procent
2016 till 1,6 procent 2017. Den hogre inflationen 2017 beror
dock nastan uteslutande pa prisutvecklingen for energi och
livsmedel medan inflationstrycket i 6vrigt ar fortsatt lagt. Till
skillnad fran i USA finns det fortfarande relativt gott om lediga
resurser och det finns dnnu inga tecken pa stigande |6nedk-
ningstakt. | Tyskland har visserligen arbetslsheten sjunkit till
historiskt laga nivaer men dar har I6nedkningarna hallits till-
baka av en svag produktivitetstillvaxt och tidigare genomforda
reformer pa arbetsmarknaden (till exempel de sa kallade
Hartz-reformerna som bland annat innebar nya regler for ar-
betsléshetsersattningen). Det senaste decenniets I6nedk-
ningar i Tyskland har inneburit att arbetskostnadernas andel
av foradlingsvardet stigit nagot. | den meningen har I6nedk-
ningarna i Tyskland inte varit laga. | takt med att arbetslos-
heten sjunker ytterligare i euroomradet vantas lonedknings-
takten langsamt dterhamta sig och inflationen stiga.

Sammantaget bedéms inflationen i KIX-landerna stiga fran
drygt en procent 2016 till tva procent 2017. Bidraget fran
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Diagram 4:3. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien
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Anm. KIX & en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vid berdkning av KIX-vagd inflation an-
vands HIKP for euroomradet och KPI fér dvriga lander. Fér euroomradet
visas inflation matt med HIKP och for USA och Storbritannien matt med
KPI.

Kallor: Bureau of Labor Statistics, Eurostat, nationella kllor, Office for
National Statistics och Riksbanken

Diagram 4:4. Pris pa raolja
USD per fat
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Anm. Brentolja, terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars
genomsnitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriset.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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energipriser minskar successivt under loppet av 2017 men
samtidigt stiger inflationstrycket i dvrigt gradvis och inflat-
ionen stabiliseras kring 2 procent de ndrmaste aren.

Sverige

Fortsatt stark svensk konjunktur

Tillvéxten i Sverige dampades nagot 2016 jamfort med 2015,
men BNP 6kade &nda med drygt 3 procent och konjunkturla-
get ar starkt. Den expansiva penningpolitiken har bidragit till
hog efterfragan, bland annat genom att skapa gynnsamma
finansieringsvillkor for bostadsbyggandet. Det stora antalet
asylsokande under hosten 2015 bidrog till en tillfallig uppgang
i 6kningstakten av den offentliga konsumtionen 2015 och
2016. Tillvaxten dampas nagot de kommande aren nar den
offentliga konsumtionen och bostadsbyggandet vaxer i lang-
sammare takt. Detta vags samtidigt upp av en 6kad aktivitet
pa manga av Sveriges exportmarknader.

Svenska exportmarknader fortsatte att utvecklas relativt
svagt 2016 och den svenska exporttillvaxten var mattlig forra
aret (se diagram 4:5). Den starka utvecklingen det fjdrde kvar-
talet och fortsatt stigande fortroendeindikatorer pa manga
svenska exportmarknader under inledningen av 2017 vantas
bidra till en nagot hogre exporttillvaxt framdver. Denna ut-
veckling bidrar ocksa till att naringslivets investeringar okar.
takt med att bostadsbyggandet moter allt tydligare kapaci-
tetsbegransningar, till exempel brist pa vissa yrkesgrupper,
dampas ocksa bostadsinvesteringarnas bidrag till tillvaxten.
ett historiskt perspektiv fortsatter dock antalet nybyggda bo-
stader att vara hogt de kommande aren (se diagram 4:6).

For hushallen har bade inkomster och formogenheter
sammantaget utvecklats gynnsamt mot bakgrund av de sen-
aste arens allt starkare konjunkturldge och snabba prisok-
ningar pa bostader. Hushallen har under en langre tid ocksa
sparat en allt storre del av sina disponibla inkomster och
sparkvoten fortsatter att ligga pa historiskt hoga nivaer, dven
om man exkluderar det kollektiva pensionssparandet (se dia-
gram 4:7). Nar tillvaxten i sysselsdttningen dampas och hus-
hallens ranteutgifter gradvis borjar stiga finns saledes ut-
rymme for hushallen att minska sitt sparande och déarigenom
halla uppe konsumtionen. Hushallens konsumtion vantas vaxa
i linje med sin historiskt genomsnittliga tillvaxttakt de kom-
mande aren.

1 2017 ars ekonomiska varproposition presenterade rege-
ringen ofinansierade atgarder fér omkring 3 miljarder kronor.
| kombination med tidigare beslutade atgarder innebér forsla-
gen att det offentliga finansiella sparandet sjunker nagot i ar
till 0,6 procent av BNP. Den fortsatt goda utvecklingen i den
svenska ekonomin medfor att skatteintakterna fortsatter att
Oka. Samtidigt bidrar befolkningens sammansattning, dar an-
delen unga och dldre 6kar framover, till en hogre offentlig
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Diagram 4:5. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data

\ Y ! /ji}@c """""
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...... Svensk export
------ Svensk exportmarknad

Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-

vagning av 32 lander och tacker cirka 85 procent av den totala svenska ex-
portmarknaden.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:6. Bostadsbyggande
Antal bostader

B Paboérjade bostader
------- Genomsnitt behov 2016-2025

Anm. Avser nybyggnation i flerbostadshus och smahus. Utfall fran SCB.
Prelimindra siffror for 2016. Prognos avser Boverkets prognos fran no-
vember 2016. Streckad linje avser Boverkets prognos i juli 2016 for ge-
nomsnittligt byggbehov 2016-2025.

Kallor: Boverket, SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. Hushallens Sparkvot med och utan kollektivt for-
sakringssparande
Procent av disponibel inkomst
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------ Sparkvot
...... Sparkvot, eget sparande

Anm. | hushallens totala sparande ingar kollektivt férsékringssparande. |
den &ldre definitionen, som ocksa kallas hushéllens egna totala sparande,
ar det kollektiva forsakringssparandet exkluderat och sparandet &r skillna-
den mellan inkomst och konsumtionsutgift.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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konsumtion. Jamfort med de senaste aren dampas dock till- Diagram 4:8. BNP i Sverige .

vixten i offentlig konsumtion till fOljd av att utgif‘terna 51 fka- . Kvartalsférandring i procent uppraknad till rstakt, sésongsrensade data

tingmottagandet beddms minska tydligt 2017 och 2018. Riks-

banken bedomer att offentliga sektorns finansiella sparande /x\

kommer att stiga ndgot 2018 och 2019. 4 i v
Sammantaget vantas svensk BNP vaxa med 2,8 procent {\ \/V/ N

2017 for att darefter vaxa med i genomsnitt 2,2 procent 2018 ol/

och 2019 (se diagram 4:8). En hog befolkningstillvaxt innebar v

att den arliga tillvaxten per invanare blir ungefar en procen-

tenhet lagre. -4 v

Bostadspriserna och hushallens skulder 6kar snabbt .

Aven om den rliga prisdkningstakten pa bostidder ddmpades 1 13 15 17 19
nagot 2016 jamfért med 2015 6kade priserna pa arsbasis fort-
farande med cirka 10 procent, vilket ar betydligt snabbare an

hushallens inkomster. Prisokningarna vantas minska nagot de
kommande aren bland annat mot bakgrund av lagre inkomst-
okningar och att bolaneréantorna inte bedoms falla ytterligare. Diagram 4:9. Sysselsittningsgrad och arbetsléshet
D& hushallen skuldsétter sig for att finansiera bostadsképen Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 1574 &r

------ April
------ Februari

Kéllor: SCB och Riksbanken

68 9
har dven hushallens skulder 6kat. Aven om skuldékningstak- ‘
ten ddmpas i linje med bostadsprisutvecklingen, vantas skul- A/ """""
derna som andel av hushallens disponibla inkomster fortsatta 67 =4 4 - 8

att 6ka och na cirka 197 procent (se diagram 1:13).

66

Stark utveckling pa arbetsmarknaden i ar \ \/} /"

Laget pa arbetsmarknaden har forbattrats kontinuerligt sedan [AN
borjan av 2013 (se diagram 4:9). Utbudet av arbetskraft har 65 6
Okat snabbt de senaste aren och det vantas, till foljd av den
snabbt viaxande befolkningen, fortsatta stiga framfor allt i ar.
Det starka konjunkturldget innebdr att dven efterfragan pa ar- 6401 05 09 13 17 >
betskraft vantas vara fortsatt stor de kommande aren. Syssel-

. . Lo . T T L L Sysselsattningsgrad, april (vdnster skala)
sattningsgraden i vissa grupper av befolkningen ar dockredan sysselsittningsgrad, februari (vénster skala)
sa pass hog att det vantas bli allt svarare for foretag att hitta Arbetsl6shet, april (hoger skala)
den personal de soker. Sysselsittningsgraden i dldersgruppen Arbetsloshet, februari (hoger skala)
25-54 ar med eftergymnasial utbildning ar till exempel nar- Kallor: SCB och Riksbanken
mare 90 procent. Detta bidrar till att sysselsattningstillvaxten
blir mer ddmpad kommande ar.

Diagram 4:10. BNP-gap, sysselsattningsgap och timgap

Befolkningstillvéxten tilltar i ar och forklaras framst av att Procent
manga asyl- och anhériginvandrare beviljas uppehallstillstand. e
De som ar i arbetsfor dlder véntas sedan successivt trada in pa 4 A
arbetsmarknaden. Denna grupp kdnnetecknas enligt histo- /-/ \
riska monster av initialt Iag sysselsattningsgrad och hog ar- Y M\ SR A, | S
betsléshet, da det tar tid att etablera sig pa den svenska ar- /j M‘: """"""
betsmarknaden. Utvecklingen av arbetskraftens sammansatt- 0 \VJ Nt
ning vantas darfor medfdra att sysselsattningsgraden slutar > /A\A\M
att stiga och planar ut. Arbetslésheten vantas borja stiga na- \\f/ \A/J
got under 2019. -4
Obalanser pa arbetsmarknaden 6

01 05 09 13 17

Samtidigt som sysselsattningsgraden har 6kat har dven olika
indikatorer for resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stigit =~ ¢ BNP-gap

------ Sysselsattni
(se diagram 4:10). Enligt Konjunkturinstitutets barometer har T?;:gea;a ningseap

andelen féretag som rapporterar om brist pa arbetskraft stigit
Anm. Gapen avser BNP:s, antalet arbetade timmars, respektive antalet
sysselsattas avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken
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till en hog niva och den genomsnittliga rekryteringstiden i na-
ringslivet ar 13ng (se diagram 4:11). Aven Arbetsférmedlingens
intervjuundersokning pekar pa 6kande brist pa arbetskraft, i
synnerhet inom offentlig sektor. Det &r en indikation pa att
det finns obalanser pa arbetsmarknaden da foretagen, trots
att det fortfarande finns manga arbetslosa, har svart att hitta
den personal de soker.

Ett vanligt satt att illustrera hur val matchningen pa ar-
betsmarknaden fungerar ar den sa kallade Beveridgekurvan
som visar sambandet mellan arbetslésa och vakanser. En nor-
mal konjunkturell rérelse ar att arbetsldsheten sjunker nar va-
kansgraden stiger och vice versa. Om bade vakansgrad och ar-
betsloshet stiger samtidigt skiftar kurvan utat, vilket ar ett
tecken pa forsamrad matchning pa arbetsmarknaden.?® S&
skedde till exempel i samband med finanskrisen vilket innebar
att arbetslosheten var hogre vid en given niva pa vakanser dn
fore finanskrisen (se diagram 4:12). Under 2016 var arbetslos-
heten i stort sett oférandrad trots att vakansgraden steg.
Denna utveckling kan illustreras med en forflyttning uppat av
Beveridgekurvan och kan troligen till stor del férklaras med
att arbetslésheten nu i stor utstrackning bestar av individer
som saknar den kompetens som efterfragas.?’

Nytt tredrsavtal indikerar lagre kostnadstryck @n vantat
Parterna inom industrin tréffade nyligen tredriga avtal som
ger 6,5 procent i arbetskostnadsokningar dver hela avtalspe-
rioden, inklusive avsattningar till deltids- och flexpension. Det
nya trearsavtalet sl6ts i ett starkare konjunkturldge och i ett
lage med hogre inflationsforvantningar an det foregaende ett-
arsavtalet. Trots detta ar nivan densamma, raknat 6ver hela
avtalsperioden ger avtalet i genomsnitt cirka 2,2 procent per
ar.

Lénedkningarna bestdms inte bara av de centralt avtalade
I6nerna. Svensk arbetsmarknad praglas av matchningspro-
blem och betydande brist pa arbetskraft. | ett sddant lage bru-
kar normalt [6nedkningarna utdver avtalen stiga. De senaste
aren har dock dessa 6kningar varit mattliga, dven om de inom
vissa sektorer tycks ha blivit ndgot stérre under loppet av
2016. Framfor allt har I6nedkningarna utéver avtal 6kat inom
byggsektorn. Andra bristyrken sasom larare och sjukskoters-
kor har fatt hogre Ionedkningar an genomsnittet. Det syns
inte i avtalen men fangas daremot i de totala I6nedkning-
arna.?® Riksbankens Idneprognos avser de totala I6nedkning-
arna och bygger pa att I6nedkningarna utdver avtal successivt
kommer att 6ka under prognosperioden. Denna syn far stod

26 Kurvan paverkas aven av separationsgraden, det vill séga andelen som lamnar ett arbete
under en tidsperiod och tillvaxten i arbetskraften.

27 Enligt Arbetsformedlingens statistik utgor ”utsatta grupper” nu cirka tre fjardedelar av
de inskrivna arbetslGsa. Dessa ar arbetslosa utan gymnasieutbildning, utomeuropeiskt
fédda, personer éver 55 ar och/eller personer med funktionshinder som medfér nedsatt
arbetsformaga.

28 | grarna och sjukskaterskorna har liksom manga andra yrkesgrupper, inom framst offent-
lig sektor, sa kallade sifferlosa avtal eller “nollavtal”. Dessa avtal saknar centralt angivna 16-
nedkningar. Istéllet bestdms I6nedkningarna i férhandlingar pa lokal niva.
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Avtalsrorelsen 2017 - sa har langt

Den pagaende avtalsrérelsen omfattar omkring 2,4 mil-
joner arbetstagare och cirka 500 kollektivavtal forvantas
omforhandlas i ar. Tidigt i avtalsrorelsen, i oktober 2016,
meddelade LO att féorbunden enats om samordnade avtals-
krav och forbundsforhandlingar. Facken inom industrin var
forst ut med att presentera sitt yrkande pa 2,8 procent
pa ett ar, vilket var samma generella I16nehdjningskrav
som vid de tva foregaende avtalsrorelserna 2013 och
2016. Arbetsgivarna inom industrin ville se betydligt
lagre 16nedkningar, bland annat med héanvisning till den
internationella konkurrenskraften.

Den 31 mars presenterade parterna inom industrin
avtal som ska vagleda 6vriga sektorer pa arbetsmark-
naden. Uppgorelsen innebar arbetskostnadsokningar pa
totalt 6,5 procent under tre ar, inklusive avsattningar till
deltids- och flexpension. De avtal som hittills slutits efter in-
dustrins uppgorelse, till exempel inom handeln och hotell-
och restaurang, har i stort sett varit i linje med kostnads-
market pa 6,5 procent.

Diagram 4:11. Genomsnittlig rekryteringstid och bristtal
Antal manader respektive nettotal
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= Genomsnittlig rekryteringstid i naringslivet
—— Bristtal (hoger skala)

Kéllor: Konjunkturinstitutet och SCB

Diagram 4:12. Beveridgekurva
Procent av arbetskraften, trendrensade varden
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Anm. Artalen markerar forsta kvartalet respektive ar. Vakanser i naringsli-

vet.
Kallor: SCB och Riksbanken



av bland annat Riksbankens senaste foretagsundersékning
dér foretagen ser framfor sig en stigande I6neglidning.

De I6neavtal som har tecknats mellan parterna inom indu-
strin tyder anda pa att I6nedkningstakten kommer att bli na-
got lagre an vantat de kommande aren och Riksbanken har
darfor reviderat ned I6neprognosen. Lonedkningstakten en-
ligt konjunkturlénestatistiken vantas stiga successivt fran un-
gefar 2,4 procent 2016 till 3,2 procent mot slutet av prognos-
perioden. Att I6nedkningarna forefaller bli relativt mattliga
trots en allt starkare konjunktur kan bero pa flera olika saker,
som till exempel strukturella forandringar i ekonomin eller att
den finansiella krisen fortfarande paverkar l6ner och priser
globalt.

Lagre I6nedkningstakt innebér att kostnadstrycket kom-
mer att stiga langsammare jamfort med tidigare bedémning.
Under fjolaret 6kade bade timloner och arbetskraftskostna-
der per timme enligt nationalrakenskaperna mer an lénerna
enligt konjunkturldnestatistiken.?® Under prognosperioden
bedéms arbetskostnaderna stiga nagot snabbare an timlo-
nerna till féljd av avtalade pensionsavsattningar. Produktivi-
tetstillvaxten vantas bli starkare i ar for att under de kom-
mande aren uppga till omkring 1,5 procent i arlig procentuell
forandring, det vill sdga ungefar i linje med den genomsnitt-
liga utvecklingen sedan millennieskiftet. Den arliga tillvaxten i
arbetskostnaderna per producerad enhet berdknas bli i ge-
nomsnitt knappt 2 procent per ar (se diagram 4:13). Samman-
taget ar arbetskostnaderna per producerad enhet nedrevide-
rade nagot mer an arbetskostnaderna.

Inflationen stiger pa sikt

Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014.
I synnerhet har energi- och livsmedelspriser 6kat allt snabbare
den senaste tiden. Okningstakten i energipriserna vintas dock
ddmpas framéver nér oljepriset planar ut. Aven om man bort-
ser fran utvecklingen i energipriser har 6kningstakten i KPIF
stigit sedan 2014. Inflationen matt med KPIF exklusive energi
ar dock lagre an matt med KPIF, och lagre an for ett ar sedan.
Riksbanken bedémer att det finns forutsattningar for att upp-
gangen i inflationen ska fortsatta. En faktor som talar for sti-
gande inflation &r att resursutnyttjandet i ekonomin stigit och
vantas vara fortsatt hogre an normalt under de kommande
aren. Det senaste arets stigande resursutnyttjande har annu
inte fatt fullt genomslag pa inflationen, eftersom den brukar
paverkas med férdrojning.3° En starkare konjunktur, bade i
Sverige och i omvarlden, leder till att féretagens kostnader
Okar snabbare samtidigt som det blir lattare for foretagen att
héja priserna.

29 Dessa matt ar en kvot mellan variabler fran tva olika statistikkéllor, det vill séga I6ne- och
arbetskostnadssummor inrapporterade fran Skatteverket och antalet arbetade timmar
fran arbetskraftsundersokningen (AKU). Men mattet &r mer heltédckande och innehaller
ocksa fler konjunkturberoende komponenter vilket sannolikt kan férklara den starkare ut-
vecklingen i dessa matt under fjolaret.

30 Se dven fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpo-

litisk rapport oktober 2016.
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Diagram 4:13. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring

i
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N

Arbetskostnad per producerad enhet
®  Produktivitet
®  Arbetskostnad per timme

Kéllor: SCB och Riksbanken
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En annan faktor som paverkar inflationen ar kronans vax- Diagram 4:15. Konkurrensvigd nominell vixelkurs, KIX
elkurs. Kronan ar svagare jamfort med for ett ar sedan och 125 Index, 1992-11-18 = 100
dven svagare jamfort med foregaende prognos i februari (se
diagram 4:14). | likhet med resursutnyttjandet paverkar for- 120
andringar i vaxelkursen inflationen med fordrojning. Forsvag- g
ningen av kronan det senaste aret har darmed annu inte fatt 115 ' w
fullt genomslag pa inflationen. In . ]j
De kommande aren vantas vaxelkursen forstarkas nagot 1o )1' '
vilket bidrar till att ddmpa inflationen. D3 vantas istallet det 105
hogre resursutnyttjandet och ett hogre internationellt pris-
tryck bidra till fortsatt stigande inflation. 100
Inflationen stabiliseras runt 2 procent i bérjan av 2019 9510 ” " 1 " "
Prognosen for inflationen méatt med KPIF och KPIF exklusive
energi 4r nagot nedreviderad 2018 och 2019 jamfért med /::t:irluari
Riksbankens prognos i den penningpolitiska rapporten i febru-
ari. Det vantas darmed ta nagot langre tid innan inflationen Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvérden. KIX &r
. .. . .. o en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
stabiliseras runt 2 procent. Jamfért med féregaende prognos med omrlden.
beddms arbetskraftskostnaderna per producerad enhet 6ka Kallor: Nationella kallor och Riksbanken
nagot langsammare, men samtidigt vantas kronan vara sva- Diagram 4:14. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
gare. KPIF-inflationen bedéms stiga langsamt de narmaste Arlig procentuell férandring
aren och stabiliseras runt 2 procent i borjan av 2019 (se dia- 4
gram 4:15). W
Energiprisernas utveckling under 2016 och 2017 innebar 3 j i
att de okar snabbare i arstakt an 6vriga priser under det \ !
narmaste aret och bidrar till att inflationen blir hbgre matt 2
med KPIF an KPIF exklusive energi. Det EU-harmoniserade
inflationsmattet HIKP inkluderar inte hushallens rantekostna- 1A V" N'V/“' i
der for boende i egnahem. Till f6ljd av de snabbt stigande bo- \/\[l\/‘ PN‘/
stadspriserna okar darfor KPIF nagot snabbare an HIKP under 0 \V“v" "\,\’“
prognosaren (se diagram 4:16). Nar reporantan, och darmed \V{
bostadsrantorna, borjar stiga under 2018 stiger ocksa hushal- -111 . 15 - ”
lens rantekostnader och KPI 6kar da snabbare an KPIF.
------ KPI <eeeee KPIF

KPIF exklusive energi

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. KPIF och HIKP
Arlig procentuell forandring

...........

11 13 15 17 19

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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— Ekonomiska konsekvenser av 6kad protektionism

Under de senaste aren har stodet for en fri handel minskat pa flera hall i varlden och nya handelshinder
har tillkommit. USA:s president har forklarat sig villig att kringga eller ignorera internationellt éverens-
komna regler och att introducera hoga tullar. | Europa har partier med en protektionistisk agenda fatt ett
allt storre stdd i opinionen. Vid det senaste G20-motet utelamnades for forsta gangen det tydliga av-
standstagandet fran protektionism som uttalats i kommunikéerna efter varje toppméte sedan den globala
finanskrisen. En okad protektionism i varlden skulle dampa tillvaxten globalt och sannolikt minska efterfra-
gan pa svensk export. Samtidigt kan inflationen komma att bli hogre i de lander dar handelshindren hojs.

Under 1930-talets stora depression anvande manga lan-
der handelshinder for att skydda sina ekonomier och for-
varrade darigenom den djupa nedgéangen i varldsekono-
min. | ett forsok att forhindra en upprepning av dessa erfa-
renheter undertecknades 1947 det multilaterala handels-
avtalet GATT (General Agreement on Tariffs and Trade).

Darefter har ytterligare sju multilaterala férhandlings-
rundor genomforts, varav den senaste ledde fram till upp-
rattandet av WTO (World Trade Organisation) 1995, som
nu har 164 medlemsldnder.3! | avtalen har medlemslin-
derna, genom att sanka sina handelshinder, gett andra
lander storre tillgang till sina marknader och fatt en stérre
tillgang till de andra landernas marknader i utbyte.

Dartill har ett antal regionala och bilaterala integrat-
ionsavtal slutits under de senaste decennierna. Hit hér EU
och de frihandelsavtal som EU har med flera av sina
grannlander samt NAFTA-avtalet (North American Free
Trade Agreement) mellan Kanada, Mexiko och USA.

Resultatet av den langa liberaliseringstrenden
Sammantaget har de mulitilaterala och regionala handels-
avtalen inneburit att den genomsnittliga globala tullnivan
sankts kraftigt, fran 6ver 20 procent vid tiden for det
forsta GATT-avtalet till omkring 5 procent idag (se diagram
4:17).32

Den har 70-ariga historien av multilaterala och region-
ala handelsavtal har bidragit till att den globala handeln
vuxit i betydelse for varldsekonomin som helhet (se dia-
gram 4:18).

En friare handel har ocksa bidragit till att konsumenter
varlden 6ver har fatt hogre reala inkomster och tillgang till
ett stdrre utbud av varor och tjanster.33 Att deras realin-

31 Ar 2001 inleddes den sa kallade Doha-rundan men den har &nnu inte avslutats.

32 For uppskattningar av den genomsnittliga globala tullnivan vid tiden fér det forsta
GATT-avtalet, se vidare WTO (2007), World Trade Report — Six decades of multilateral
trade cooperation: What have we learnt? och Bown, C. P. och Irwin, D. A. (2015),
"The GATT’s Starting Point: Tariff Levels circa 1947”, National Bureau of Economic Re-
search, Working Paper 21782. Vid sidan av tullar finns en mangd olika handelshinder
vars effekter kan vara stora men svara att mata. GATT-avtalen innehéller darfér en

Diagram 4:17. Genomsnittlig tullniva
Procent
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Anm. Importviktat genomsnitt av tillampade tullsatser
Kalla: WITS (FN:s statistikmyndighet, UNCTAD, WTO och Vérldsbanken)

Diagram 4:18. Global import av varor
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Kallor: WTO, Varldsbanken och Riksbanken

rad klausuler som syftar till att begransa anvandningen av andra handelshinder och i
forekommande fall ersatta dem med tullar. Se vidare Staiger, R. (2012),”Non-tariff
Measures and the WTO”, WTO Staff Working Paper ERSD-2012-01.

33 For en Gversikt och uttolkning av den empiriska litteraturen pd omradet se Gold-
berg P. och Pavenik, N. (2016), “The effects of trade policy”, kap. 3 i Bagwell K. och
Staiger, R. (red.), Handbook of Commercial policy, New York: Elsevier North Holland.
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komster kunnat bli hdgre beror pa att internationell han-
del gynnar produktiviteten, det vill sdga gor det majligt att
fa ut mer av tillgingliga resurser.3* En anledning &r att en
friare handel 6kar méjligheterna till internationell speciali-
sering — lander kan producera mer av de varor och tjans-
ter som drar storst nytta av de tillgangar i form av land, ka-
pital, arbetskraft och naturresurser som finns i landet.

Inom enskilda sektorer kan internationell handel dess-
utom gynna mer produktiva foretag pa mindre produktiva
foéretags bekostnad.?> Méjligheten att na en stérre mark-
nad tycks ocksa stimulera till innovation,3® samtidigt som
en fri handel ger foretag mojlighet att komma &t ett po-
tentiellt billigare och battre utbud av insatsvaror. Produk-
tiviteten hos enskilda féretag kan ocksa gynnas av att de
utsatts fér mer konkurrens fran utlandet.>’

Men en liberalisering av handeln kan samtidigt miss-
gynna delar av befolkningen. Varor som kraver relativt
stor insats av arbetskraft i sin produktion (sdsom kldder)
tenderar att tillverkas relativt billigt i lander dar det finns
en stor tillgang pa lagkvalificerad arbetskraft. Nar handeln
liberaliseras 6kar darfér de utvecklade ekonomierna sin
import av arbetskraftsintensiv produktion darifran. Den in-
hemska lagkvalificerade arbetskraften moter darmed indi-
rekt en 6kad konkurrens fran den lagkvalificerade arbets-
kraften i andra lander, och blir tvungen att acceptera lagre
reala loner eller i varsta fall arbetsloshet. Formodligen
skulle det racka med att férdela en del av de vinster som
tillfaller andra grupper for att kompensera dem som férlo-
rar pa en friare handel. | praktiken ar det dock svart att ut-
forma en fungerande kompensationsmodell.3

Tendenser till 6kad protektionism

Det kan alltsa finnas grupper som upplever att en fri han-
del missgynnar dem. Opinionen fér en mer protektionist-
isk politik tenderar dessutom att bli starkare i samband
med ekonomiska kriser, sa som skedde pa 1930-talet i an-
slutning till den stora depressionen. G20-landerna har dar-
for betonat vikten av att inte folja det har monstret i efter-
dyningarna av den globala finanskrisen.

Anda finns det tecken pa att protektionistiska atgarder
blivit vanligare under de senaste aren (se diagram 4:19).
Det handlar inte framst om tullar utan om inférande av
andra typer av handelshinder vars effekter ar svarare att
beddéma. Politiska foretradare med en protektionistisk

34 |bid. och IMF (2016), “Is the Trade Slowdown Contributing to the Global Productiv-
ity Slowdown? New Evidence”, Box 2.1. i World Economic Outlook, oktober 2016.

35 Se Melitz, M. (2003), “The Impact of Trade on Intra-industry Reallocations and Ag-
gregate Industry Productivity”, Econometrica, vol. 71, nr 6, s. 1696-1725.

36 Hur import fran Kina paverkat teknologi och produktivitet i OECD-lander redovisas i
Bloom, N., Draca, M. och Van Reenen, J. (2016), “Trade Induced Technical Change?
The Impact of Chinese Imports on Innovation, IT and Productivity”, Review of Eco-
nomic Studies, vol. 83, nr 1, s. 87-117. Effekterna av 1990-talets handelsliberali-
seringar pa innovationsbendgenheten globalt skattas av Coelli, F., Moxnes, A. och
Ulltveit-Moe, K.-H. (2016), “Better, Faster, Stronger: Global Innovation and Trade
Liberalization”, Centre for Economic Policy Research, Discussion Paper 11506.

37 Helpman, E. och Krugman, P. (1985), Market Structure and Foreign Trade: Increas-
ing Returns, Imperfect Competition, and the International Economy, MIT Press.

agenda har samtidigt vunnit mark pa flera hall. USA:s pre-
sident har forklarat sig villig att introducera hoga tullar

mot vissa lander och vid det senaste G20-toppmotet ute-
lamnades for forsta gangen det tydliga avstandstagandet
fran protektionism fran den gemensamma kommunikén.

Ingangna avtal begransar i viss man majligheten att
agera protektionistiskt

De allra flesta lander av storre betydelse for varldsekono-
mins eller den svenska ekonomins utveckling, ar bade
medlemmar i WTO och delaktiga i olika former av region-
ala integrationsavtal, sasom frihandelsavtal. Dessa avtal
har i allmanhet klausuler som reglerar uppsagning eller ut-
trade. For NAFTA rader en uppsagningstid pa sex mana-
der, vilket ar ett vanligt arrangemang vid internationella
avtal. For EU, som innebar en mer langtgaende integrat-
ion, ar motsvarande tid mellan uppsagning av medlem-
skap och uttrade tva ar. Det har hittills varit mycket ovan-
ligt att lander Iamnar ett regionalt integrationsavtal — det
kommande brittiska uttrddet ur den europeiska unionen
utgor ett undantag.

Om ett land sager upp sitt medlemskap i ett regionalt
integrationsavtal ar det fortfarande bundet av sina ata-
ganden som WTO-medlem. Under det rddande WTO-av-
talet far man inte hoja tullar utéver de nivaer man forbun-
dit sig till, och om nagot land erbjuds lagre tullar sa maste
det dven gélla alla andra lander. Om exempelvis USA
skulle Idmna NAFTA kan de infora tullar mot Kanada och
Mexiko upp till de nivaer man forbundit sig till enligt WTO.
Gentemot Mexiko skulle det innebdra en genomsnittlig
tullékning pa omkring 4 procentenheter, det vill saga be-
tydligt mindre dn de 35 procentenheter som namndes un-
der presidentvalskampanjen.

En amerikansk president skulle i princip, i enlighet med
amerikansk lagstiftning, kunna initiera tullékningar utéver
detta utan uttryckligt stod i kongressen. Det skulle kunna
ske genom att aberopa nationell sdkerhetshansyn eller
stora bytesbalansunderskott.3® Om s& skulle ske skulle
dock drabbade lander sannolikt hdvda brott mot WTO:s
regler och fa ratt att vidta atgarder som minskar USA:s till-
gang till deras marknader i samma omfattning. Det finns

38 Feenstra, R. C. (1998), “Integration of Trade and Disintegation of Production in the
Global Economy”, Journal of Economic Perspectives, vol. 12, s. 31-50. Olika former av
arbetsmarknadspolitiska atgarder lyfts ofta fram som satt att kompensera for han-
delsrelaterade inkomstforluster och underldtta anstallningsbarhet inom expande-
rande sektorer, se vidare OECD (2005), “Trade-adjustment Costs in OECD Labour
Markets: A Mountain or a Molehill?”, kap. 1 i OECD Economic Outlook.

39 Hufbauer, G. C. (2016), "Could a President Trump Shackle Imports?”, i “Assessing
Trade Agendas in the US Presidential Campaign”, Peterson Institute for International
Economics, Briefing 16-6. Aven WTO-reglerna medger hogre tullar &n avtalat under
sadana omstandigheter. Dessutom kan lander ha ratt att skydda sig mot sa kallad
dumpning (att varor saljs till underpris), import som understéds av otillatna subvent-
ioner, och alltfér snabba importékningar inom nagon sektor.



ocksa en majlighet for ett land att helt imna WTO-samar-
betet.*? | s3 fall skulle landet inte langre vara bundet av de
tullbegransningar som avtalats men riskerar samtidigt att
motas av hogre tullar an de som géller for WTO-medlem-
mar.*

De avtal som reglerar varldshandeln skulle alltsa kunna
gora det kostsamt, men inte omgjligt, for lander att agera
mer protektionistiskt.

Effekter av globalt utbredd protektionism
En globalt utbredd protektionism skulle innebara en for-
lust av fordelar som tidigare handelsliberaliseringar fort
med sig (se ovan). De globala realinkomsterna skulle falla
och utbudet av varor och tjanster riskerar att bli mindre.
Sma ekonomier som den svenska paverkas mer an de
storre om varlden som helhet boérjar begransa den inter-
nationella handeln. En betydande del av svensk produkt-
ion ar koncentrerad till varor och tjanster som produceras
i stor skala och séljs 6ver hela varlden. Svensk konsumtion
och produktion anvander sig dessutom i stor utstrackning
av importerade varor och tjanster.

Effekter av bilaterala handelskrig

Om den 6kade protektionismen inskranker sig till handels-
konflikter mellan enskilda lander, skulle det anda fa mark-
bara konsekvenser for den globala ekonomin. Om det ex-
empelvis uppstar ett handelskrig mellan USA och Kina pa-
verkas bada dessa lander tydligt negativt. Pa kort sikt, in-
nan handels- och produktionsmonster hinner anpassas,
kan effekterna bli mycket stora, inte minst pa orter dar fo-
retag med nara anknytning till internationell handel spelar
en viktig roll.*% P& langre sikt terstar fér de inblandade
landerna de effektivitetsforluster som foljer av en samre
tillgang till en viktig exportmarknad, liksom av samre till-
gang till en del av den globala produktionen av insats- och
konsumentvaror.

Aven andra Iander paverkas av ett handelskrig mellan
stora ekonomier. Pa vilka satt och i vilken utstrackning ar
dock svart att sdga. Pa kort sikt kan det leda till bekymmer
for foretag som star for nagot led i produktionen av varor
som handlas mellan USA eller Kina.** Om de finansiella
marknaderna reagerar kraftigt pa ett uppblossande han-
delskrig kan det forstarka de negativa effekterna pa inve-
steringar och konsumtion varlden over. A andra sidan, nar
USA och Kina handlar mindre med varandra kan de

40 Artikel 15 i WTO-fordraget specificerar att ett lands medlemskap i WTO och delak-
tighet i de tillhérande handelsavtalen kan ségas upp med 6 manaders varsel, se WTO
(1994), Agreement Establishing the World Trade Organization.

41 Fdr en ndrmare genomgang av principerna bakom och funktionerna hos varldshan-
delssystemet i allmanhet och WTO i synnerhet, se Hoekman, B. M. och Kostecki, M.
M. (2009), The Political Economy of the World Trading System: The WTO and Beyond,
tredje upplagan, Oxford University Press.

42 For en genomgang av majliga effekter av ett handelskrig pa stader och regioner i
USA, se Noland, M., Robinson, S. och Moran, T. (2016), ” Impact of Clinton’s and
Trump’s Trade Proposals”, i “Assessing Trade Agendas in the US Presidential Cam-
paign”, Peterson Institute for International Economics, Briefing 16-6.
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komma att handla mer med andra lander, daribland Sve-
rige.®*

Okad protektionism dampar globala tillvixten
Sammantaget skulle en 6kad protektionism hamma varl-
dens produktion av varor och tjanster och sannolikt
minska efterfragan pa svensk export. Samtidigt skulle en
fordyrad import av saval konsumentvaror som insatsvaror
ge en tillfalligt hogre inflation i de lander som hojer sina
handelshinder.

Diagram 4:19. Handelspaverkande atgarder inférda av G20-

lander

Antal
350

300 /\
250 /
200 /

150 /

0 ‘
09 10 11 12 13 14 15 16

= Diskriminerande
Liberaliserande

Anm. Diskriminerande (liberaliserande) atgarder ar sadana som av Global
Trade Alert bedémts 6ka (minska) diskriminering till férman fér inhemska
producenter och darfor fargkodats som roda (gréna). Endast atgarder
som bade implementerats och inrapporterats under respektive kalen-
derar har inkluderats. Se vidare Evenett, S. J. och Fritz, J. (2016), “FDI Re-
covers? The 20th Global Trade Alert Report”, Centre for Economic Policy
Research, CEPR Press.

Kélla: Global Trade Alert

43 Har beror effekterna pa vad foretag och aktorer pa finansiella marknader forvantar
sig om hur langvarigt handelskriget kan bli. Om det vantas bli kortvarigt kan de som
drabbas av hogre kostnader for insatsvaror och/eller forsamrade villkor pa en mark-
nad i ndgon man anpassa sina vinstmarginaler och effekterna blir mindre 4n om han-
delskriget pagar under langre tid.

44 De andra landernas exportvaror blir ndgot mer konkurrenskraftiga i USA och Kina
nar kinesiska respektive amerikanska varor beldggs med hogre tullar. Dessutom far
kopare av amerikanska (kinesiska) varor och tjanster en mindre konkurrens fran kine-
siska (amerikanska) képare och kan pa sa sétt fa mer fordelaktiga importpriser.
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden
2016 kv4 2017 kv1 2017 kv 2 2018 kv 2 2019 kv 2 2020 kv 2

Reporénta -0,5 -0,5(-0,5) -0,5(-0,5) -0,5(-0,4) 0,0(0,1) 0,5

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2015 2016 2017 2018 2019
KPI 0,0 1,0 1,6 (1,6) 2,1(2,1) 2,9(2,9)
KPIF 0,9 1,4 1,8(1,7) 1,8(1,8) 2,0(2,1)
KPIF exkl. energi 1,4 1,4 1,4 (1,5) 1,8(1,9) 2,0(2,1)
HIKP 0,7 1,1 1,6 (1,6) 1,7 (1,8) 1,9 (2,0)

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 3. Finansiella prognoser i sammanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2015 2016 2017 2018 2019
Reporanta -0,3 -0,5 -0,5(-0,5) -0,4(-0,3) 0,0(0,2)
10-arsranta 0,8 0,5 0,9(1,0) 1,6(1,8) 2,3(2,4)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,6 111,7 113,6 (112,0) 111,2 (110,1) 109,0 (108,4)
Offentligt finansiellt sparande* 0,3 0,9 (0,5) 0,6 (0,2) 0,7 (0,5) 0,9(0,8)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet 0,14 0,47 1,9 1,7 1,8(1,7) 1,7(1,7) 1,6(1,6)
USA 0,19 0,09 2,6 1,6 2,0(2,3) 2,4(2,3) 2,1(2,1)
Japan 0,06 0,03 1,2 1,0 (1,0) 1,2(1,1) 0,9(0,9) 0,8(0,8)
Kina 0,15 0,08 6,9 6,7 6,6 (6,4) 5,9(5,8) 5,7(5,7)
KIX-vagd 0,79 1,00 2,3 2,0(2,0) 2,4(2,2) 2,3(2,3) 2,2(2,2)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 34 3,2(31) 3,4(3,4) 3,6(3,6) 3,6(3,7)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden enligt IMF. Konjunkturinstitutet uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i borjan av
varje ar, med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen &r baserade pa nya KIX-vikter for 2012 som anvands for 2015 och ett antagande om att vikterna under kommande prognosar
kommer att utvecklas i enlighet med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2015 2016 2017 2018 2019
Euroomradet (HIKP) 0,0 0,2 1,6(1,7) 1,5(1,4) 1,7(1,6)
USA 0,1 1,3 2,2(2,6) 2,3(2,5) 2,5(2,5)
Japan 0,8 -0,1 0,7 (0,7) 1,2 (1,4) 1,7(1,7)
KIX-vigd 1,1 1,1(1,1) 2,0(2,2) 2,0(2,0) 2,2(2,1)
2015 2016 2017 2018 2019
Styrrénta i omvarlden, procent 0,1 -0,1 -0,1(-0,1) 0,1(0,0) 0,3(0,2)
Raoljepris, USD/fat Brent 53,5 45,1 54,8 (56,4) 55,2 (56,6) 54,6 (56,2)
Svensk exportmarknad 3,4 2,5(2,1) 4,3(3,4) 3,9(4,1) 3,8(3,8)

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

2015 2016 2017 2018 2019
Hushallens konsumtion 2,7 2,2(2,2) 2,1(2,5) 2,5(2,7) 2,4(2,4)
Offentlig konsumtion 2,5 3,1(3,6) 1,4 (1,6) 1,2 (1,1) 1,2 (1,1)
Fasta bruttoinvesteringar 7,0 5,9 (6,9) 3,9(3,4) 3,7(3,1) 3,0(2,8)
Lagerinvesteringar* 0,3 0,1(0,2) -0,3(-0,1) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Export 5,6 3,4(3,0) 4,2 (3,6) 3,6(3,6) 3,6(3,6)
Import 5,5 3,7 (4,3) 2,6(3,4) 4,0 (4,0) 4,0 (4,0)
BNP 41 3,3(3,4) 2,8(2,5) 2,3(2,2) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 3,0(3,2) 3,1(2,7) 2,4(2,3) 2,2(2,1)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,5 3,2(3,5) 2,3(2,4) 2,3(2,3) 2,1(2,1)
Nettoexport* 0,3 0,0(-0,4) 0,9(0,2) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,7 4,9 (4,2) 5,6 (4,3) 5,4 (4,1) 5,2(3,9)

* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
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

2015 2016 2017 2018 2019
Folkmangd, 15-74 ar 0,7 0,9 1,1(1,2) 0,7(0,7) 0,5(0,6)
Potentiellt arbetade timmar 0,8 0,7(0,7) 0,6 (0,6) 0,6 (0,5) 0,5(0,5)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 3,0(3,2) 3,1(2,7) 2,4(2,3) 2,2(2,1)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,0 1,7(1,8) 1,2(1,2) 1,1(0,9) 0,6 (0,6)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,4 1,5 1,8(1,3) 0,7 (0,7) 0,5(0,5)
Arbetskraft, 15-74 &r 0,8 1,0 1,5 (1,1) 0,7(0,6) 0,5(0,6)
Arbetsléshet, 15-74 ar* 7,4 6,9 6,7 (6,7) 6,6 (6,7) 6,7(6,7)

* 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 forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

2015 2016 2017 2018 2019
Timlon, KL 2,4 2,4(2,5) 2,8(3,0) 3,1(3,3) 3,2(3,5)
Timlén, NR 3,5 3,2(2,9) 3,2(3,4) 3,3(3,6) 3,4(3,7)
Arbetsgivaravgifter* 0,9 0,5(0,6) 0,1(0,0) 0,1(0,0) 0,1(0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 4.4 3,6(3,5) 3,3(3,4) 3,4(3,6) 3,5(3,7)
Produktivitet 2,8 1,3 (1,4) 1,8 (1,5) 1,3 (1,5) 1,5 (1,4)
Arbetskostnad per producerad enhet 1,5 2,3(2,1) 1,4(1,9) 2,1(2,1) 1,9(2,2)

* 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
dividerad med totalt antal arbetade timmar, sésongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnad dividerad med sasongsrensat foradlingsvarde i
fast pris.

Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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