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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 14 februari 2017. Rappor-
ten 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

Den senaste tidens utfall och indikatorer pekar pa ljusare ekonomiska utsikter den ndrmaste tiden, i bade
omvarlden och Sverige. Mot den bakgrunden beddms den globala aterhamtningen fortsatta och
inflationen i omvarlden stiga ytterligare, i linje med tidigare prognos. Pa flera hall i varlden rader det sam-
tidigt stor politisk osdkerhet, vilket gor att riskerna for bakslag har 6kat.

| Sverige har Riksbankens expansiva penningpolitik bidragit till en hog tillvaxt, fallande arbetsloshet, sti-
gande inflation och langsiktiga inflationsforvantningar som ar forenliga med inflationsmalet. KPIF-inflat-
ionen var i december néra 2 procent men den senaste tidens uppgang har framst drivits av tillfalligt sti-
gande energipriser. Exklusive energipriser ar inflationen fortfarande Iag. For att inflationen ska stabiliseras
runt 2 procent kravs det ett fortsatt starkt konjunkturldge och att kronan inte starks for snabbt. Den poli-
tiska osdakerheten medverkar till att penningpolitiken behdver vara fortsatt expansiv. Direktionen har be-
slutat att behalla reporantan oférdndrad pa —0,50 procent. Direktionen har ocksa fattat beslut om att for-
langa det mandat som underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden. Reporantebanan avspeg-
lar att det fortsatt finns en storre sannolikhet for att réntan sanks an att den hojs den narmaste tiden och
att langsamma hojningar inleds forst i borjan av 2018. Kopen av statsobligationer fortsatter enligt den
plan som beslutades i december. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar in-
flationsmalets roll som ankare for pris- och I6nebildningen.

Global aterhdmtning men risker for
bakslag

Aterhdmtningen i omvarlden fortsatter i en mattlig takt.
Framatblickande indikatorer sasom inkdpschefsindex och
konsumentfortroende har starkts, och utvecklingen den
narmaste tiden ser nagot starkare ut. En fortsatt expansiv
penningpolitik och i viss man dven en mer expansiv finanspoli-
tik understodjer aterhamtningen.

Den politiska situationen pa flera hall i varlden, bland an-
nat i USA, bidrar dock till att géra den ekonomiska och poli-
tiska utvecklingen mer svarférutsagbar. Efter presidentvalet i
USA i november 2016 steg langa rantor och aktiepriser globalt
men uppgangen stannade av fore drsskiftet. Optimismen pa
finansmarknaderna under hésten kan bland annat kopplas till
forvantningar om finanspolitiska stimulanser i USA som skulle
bidra positivt till den ekonomiska aktiviteten och till hogre in-
flation de ndrmaste aren. Under senare tid har dock tillta-
gande osdkerhet om hur den amerikanska ekonomiska politi-
ken kommer att utformas avspeglats i utvecklingen pa finansi-
ella marknader i form av bland annat en tydlig forsvagning av
den amerikanska dollarn. Riksbankens prognos utgar, liksom i
december, fran att vissa skattesankningar och infrastrukturin-
vesteringar kommer att genomfdras men att politikens posi-
tiva effekter delvis motverkas av 6kad protektionism. BNP-till-
vaxten i USA vantas bli 2,3 procent 2017 for att sedan gradvis
avta.

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Den globala dterhamtningen véntas fortsatta. Poli-
tisk osakerhet gor dock att risken for bakslag har
oOkat.

Omvadrldens centralbanker befinner sig i olika
penningpolitiska faser. Federal Reserve vantas fort-
sdtta hoja styrrdantan i ar medan ECB fortsdtter med
sina tillgangskop.

Svensk konjunktur ar allt starkare men exklusive
energipriser ar inflationen fortfarande lag.

De langsiktiga inflationsférvantningarna ar tillbaka
ndra 2 procent.

Under 2016 forsvagades kronan, men sedan decem-
ber har den forstarkts. Framdver vantas en langsam
forstarkning.

Slutsats: For att inflationen ska stabiliseras runt

2 procent kravs det ett fortsatt starkt konjunkturldge
och att kronan inte starks for snabbt. Reporantan
behalls pa —0,50 procent och kdpen av statsobligat-
ioner fortsatter enligt den plan som beslutades i de-
cember 2016. Mandatet som underlattar att vid be-
hov snabbt intervenera pa valutamarknaden for-
langs.
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| ett ldngre perspektiv kan en alltfor expansiv finanspolitik
leda till att den offentliga skuldsattningen i USA vaxer till ni-
vaer som istallet hotar tillvaxten. En mer protektionistisk han-
delspolitik och striktare immigrationslagar i USA och andra
lander skulle ocksa fa negativa effekter pa varldshandeln och
global tillvaxt.

| Europa halls val i Frankrike, Nederlanderna och Tyskland
under 2017. Valresultaten blir viktiga for huruvida utveckl-
ingen mot en mer inatvdand ekonomisk politik forstarks ytterli-
gare. Samtidigt kvarstar risker kopplade till den europeiska
banksektorn som fortsatt har en stor andel daliga Ian och svag
I6nsamhet.

Oséakerheten om den politiska utvecklingen i omvérlden
innebér ocksa att osdkerheten om den ekonomiska utveckl-
ingen &r stor, och att riskerna for bakslag har 6kat. Samtidigt
pekar starka utfall och positiva indikatorer pa att den globala
aterhdmtningen fortsatter, i linje med tidigare bedémning.
Den globala tillvdxten vantas stiga fran 3,1 procent 2016 till
3,7 procent 2019. Prognosen for BNP-tillvaxten i de lander
som ar viktigast for svensk ekonomi (KIX-viktad) bedoms stiga
fran cirka 2,0 procent 2016 till drygt 2,2 procent per ar 2017
till 2019. Ett gradvis hogre resursutnyttjande i omvarlden och
stigande energipriser medfor att inflationen okar. Inflationen
(KIX-viktad) vantas i genomsnitt uppga till cirka 2 procent un-
der prognosperioden.

Federal Reserve lamnade penningpolitiken oférandrad i
februari efter att ha hojt intervallet for sin styrranta med
0,25 procentenheter till 0,5-0,75 procent i december. Media-
nen av prognoserna som gors av ledaméterna i den penning-
politiska kommittén indikerar ytterligare tre rantehéjningar
(om 0,25 procentenheter vardera) under 2017, medan mark-
nadens forvantningar ar att rantan hojs tva ganger. Den euro-
peiska centralbanken, ECB, beslutade i december att forlanga
sitt program for tillgangsskop fram till och med december
2017. Vid métet i januari lamnades penningpolitiken oférdand-
rad. Att de stora centralbankerna befinner sig i olika penning-
politiska faser illustreras bland annat av att den amerikanska
dollarn har forstarkts mot euron de senaste aren.

Svensk konjunktur allt starkare

Den svenska konjunkturen dar god och vantas starkas ytterli-
gare under prognosperioden, dven om det finns risker for
bakslag kopplade till den politiska osdkerheten i omvarlden.
Resursutnyttjandet &r for ndrvarande 6ver den normala nivan
enligt flera indikatorer. De kommande aren, med en tillvaxt
som dr snabbare dn normalt, vantas resursutnyttjandet stiga
ytterligare.

Den svenska BNP-tillvaxten har sedan en tid tillbaka varit
stark (se diagram 1:2). Fértroendematt visar att optimismen
bland bade foretag och hushall har stigit och exportorderin-
gangen har starkts pa sistone. Detta tyder pa att BNP-tillvax-
ten vaxlade upp det fjarde kvartalet 2016 och tillvéxtprogno-
sen ar nagot uppreviderad i nartid.
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Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for peri-
oden 1999 till dess att Riksbanken borjade publicera prognoser for repo-
rantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det kan
finnas en nedre grans for reporantan. Utfall ar dagsdata och prognos av-
ser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, s@songsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. For BNP rader det osdkerhet dven om utfallen eftersom national-
rakenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPI med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring
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Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska

prognosfel.
Kallor: SCB och Riksbanken



Konjunkturaterhamtningen i omvarlden medfor att efter-
frdgan pa manga av Sveriges viktigaste exportmarknader van-
tas oka de narmaste aren. Det bidrar till hogre export och till
att investeringsbehovet bland svenska foretag 6kar. Det
starka konjunkturlaget innebar att efterfragan pa arbetskraft
vantas vara fortsatt stor dven framdver. Men sysselsattnings-
graden ar redan hog, i synnerhet i vissa grupper, och bade an-
delen féretag som rapporterar brist pa arbetskraft och ande-
len lediga jobb som behdver tillsdttas omedelbart ar pa en
hog niva. Sysselsattningstillvaxten vantas darfér dampas fram-
over. Sammantaget bedoms BNP vaxa med 2,5 procent i ar
och med i genomsnitt 2,2 procent per ar 2018-2019.

Goda forutsattningar for inflationsuppgang

Inflationen har stigit trendmassigt sedan 2014. Den senaste ti-
den ar framforallt energi- och livsmedelspriser som vant
uppat och gett inflationstalen ytterligare skjuts. Inflationen i
december var 1,7 procent enligt KPl och 1,9 procent enligt
KPIF (se diagram 1:3 och diagram 1:4). Den uppatgaende
trenden i KPIF exklusive energi har ddremot ddmpats under
2016 och uppgick till endast 1,3 procent i december (se dia-
gram 1:5). Riksbanken bedémer dock att det finns goda forut-
sdttningar for att uppgangen i inflationen ska fortsatta dven
efter att prisdkningarna pa energi dimpats mot mer normala
nivaer. Ett viktigt skal till detta ar att ett fortsatt stigande re-
sursutnyttjande i ekonomin bidrar till hdgre inflation, men
med viss efterslapning.

Aven vaxelkursen &r viktig for inflationsutvecklingen. Se-
dan det penningpolitiska motet i december har kronans vax-
elkurs forstarkts, efter att ha forsvagats under halvaret dess-
forinnan. Framover vantas kronan fortsatta att starkas, men
langsamt. Da vantas istdllet det internationella pristrycket
stiga och bidra till stigande inflation. Bilden av langsamt sti-
gande inflation kvarstar (se diagram 1:5-1:7). KPIF-inflationen
stabiliseras runt 2 procent i slutet av 2018.

Den aktuella penningpolitiken

Den miljo penningpolitiken i Sverige verkar i har under en
langre tid praglats av 1ag inflation, stor osdkerhet om konjunk-
turutvecklingen i omvérlden och laga globala rantor. Syftet
med den expansiva penningpolitiken ar att inflationen ska
stiga och stabiliseras runt malet pa 2 procent och att inflat-
ionsforvantningarna ska vara forenliga med inflationsmalet.
Ett hogt fortroende for inflationsmalet skapar férutsattningar
for en val fungerande pris- och l6nebildning och bidrar pa
detta satt till en god ekonomisk utveckling. Mot den bakgrun-
den har Riksbanken sankt reporantan till -0,50 procent och
genomfort omfattande kdp av statsobligationer.
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Diagram 1:4. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska pro-
gnosfel. KPIF ar KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

Diagram 1:6. KPIF
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Fortsatt expansiv penningpolitik krdvs for att inflationen ska
stabiliseras runt 2 procent

De senaste aren har den svenska ekonomin utvecklats positivt
med hog tillvaxt, fallande arbetsloshet och stigande inflation.
Riksbankens expansiva penningpolitik har genom att pressa
ner rantorna bidragit till den positiva utvecklingen. Att de
langsiktiga inflationsférvantningarna ar tillbaka pa nivaer som
ar forenliga med inflationsmalet ar ett tecken pa att fortroen-
det for penningpolitiken har starkts. De senaste méatningarna
fran Prospera visar att marknadsaktorerna bedomer att inflat-
ionen bade pa tva och fem ars sikt kommer att vara néra

2 procent (se diagram 1:8).

Pa flera hall i varlden réder det stor politisk osakerhet vil-
ket skapar risker for aterhamtningen i den internationella eko-
nomin. Men den senaste tidens utfall och indikatorer pekar
pa ljusare utsikter den narmaste tiden i ekonomier som ar vik-
tiga for Sveriges export. Sedan den penningpolitiska rappor-
ten i december har den realekonomiska utvecklingen i om-
varlden sammantaget varit i linje med Riksbankens prognos.
Bilden av en mattlig global dterhamtning kvarstar darmed.

| svensk ekonomi ar stamningslaget fortsatt ljust, tillvaxten
beddms vara hogre an normalt och arbetsmarknaden blir allt
mer anstrangd. Pa kort sikt ser konjunkturutsikterna nagot
starkare ut, men jamfort med bedémningen i december ar
prognoserna endast marginellt reviderade. Den samlade bil-
den kvarstar med en stark svensk konjunktur som véantas fort-
satta att forbattras de kommande aren, och detta kravs ocksa
for att inflationen ska fortsatta att stiga.

De senaste aren har inflationen stigit trendmadssigt och
den allt starkare konjunkturen innebar alltsa att det finns
goda forutsattningar for en fortsatt uppgang. De senaste ma-
naderna har dock uppgangen till stor del drivits av hégre ener-
gipriser. Nar dessa inte bidrar lika mycket bedéms KPIF-inflat-
ionen falla tillbaka nagot. Detta sker under forsta halvaret
2017. Inflationen matt med KPIF exklusive energi ar fortsatt
Iag och har under senare tid bara stigit svagt. Forst i slutet av
2018 bedomer Riksbanken att inflationen stabiliseras runt
2 procent.

Kronans vaxelkurs fortsatter att skapa osakerhet kring in-
flationens utveckling. Under en stor del av 2016 utvecklades
kronan svagare an i Riksbankens prognoser men sedan de-
cember har den blivit klart starkare dn vantat (se diagram
1:9). | Riksbankens nuvarande prognos véntas den senaste ti-
dens snabba forstarkning inte fortsatta utan vaxelkursen van-
tas forstarkas langsamt framdver i takt med att konjunkturen
forbattras. For inflationsuppgangen ar det viktigt att forstark-
ningen sker just langsamt. Om férstarkningen sker alltfor
snabbt skulle det kunna leda till att priserna pa importerade
varor och tjanster 6kar langsammare och till att efterfragan
pa svensk export blir Iagre. En sddan utveckling skulle géra det
svarare for Riksbanken att fa upp inflationen.

Inflationen har varit 13g ldnge och det kravs ett fortsatt
starkt konjunkturlage och att kronan inte starks for snabbt for

4

Diagram 1:7. KPI
Avrlig procentuell forandring
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:8. Inflationsforvantningar bland
penningmarknadens akt6rer
Procent, medelvarde
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Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 1:9. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX &r

en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner
med omvarlden.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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att inflationen ska stabiliseras runt inflationsmalet. Penning- Diagram 1:10. Reporinta
politiken behéver darmed dven fortsittningsvis vara mycket  Procent

expansiv. Den politiska osdkerheten i omvarlden, som i for-

langningen dven kan fa negativa effekter pa den svenska kon-

junktur- och inflationsutvecklingen, understryker ocksa vikten 2
av en fortsatt expansiv penningpolitik. Direktionen har beslu-

tat att behalla reporéntan oférdandrad pa -0,50 procent. Repo-
rantebanan avspeglar att det fortsatt finns en storre sannolik-
het for att rdntan sanks &n att den héjs den ndrmaste tiden
och att langsamma hojningar inleds forst i borjan av 2018 (se 0
diagram 1:10). Prognosen innebar att repordntan under de

narmaste aren kommer att vara avsevart lagre an den langsik-

tigt normala nivan (se dven férdjupningen "Reporédntan pa 11 13 15 17 19
lang sikt”). K6pen av statsobligationer fortsatter under forsta Februar

""" epruari
halvaret 2017, sdsom beslutades i december 2016. Direkt- . December

ionen har ocksa fattat beslut om att forlanga det mandat som
underlattar att snabbt intervenera pa valutamarknaden. For-
langningen av mandatet, som sker till oktober 2017, motive-

Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

ras av den stora osdkerhet som rader kring utvecklingen av Diagram 1:11. Riksbankens beslutade kdp av statsobligationer
kronans vixelkurs och de konsekvenser det kan fa for inflat- 300 Miljarder kronor
ionen. 275
Tillsvidare aterinvesteras ocksa forfall och kupongbetal- 250 245
ningar pa statsobligationsportféljen. Under 2017 kommer 200 200 l
dessa forfall och kupongbetalningar att uppga till ungefar
30 miljarder kronor och aterinvesteringarna planeras fortga 150 138 i
under hela aret. Vid mitten av 2017 kommer képen av stats- 25 25 25 25
obligationer att uppga till 275 miljarder kronor, exklusive ater- 100 BT T T
investeringar (se diagram 1:11). - 40 40 | |50 | S0 | 50 | 50 |
Penningpolitiken &r alltsa, precis som pa flera andra hall i 10 llllll
varlden, mycket expansiv och kommer att forbli sa de kom- 0 o
Februari Mars April Juli Oktober April  December|
mande aren. Den reala reporantan vantas exempelvis vara 2015 2016

negativ under hela prognosperioden (se diagram 1:12).
g prog P ( g ) Anm. Képen av statsobligationer, exklusive dterinvesteringar, kommer att

Aven om svensk ekonomi idag star val rustad kan det p3ga till mitten av 2017.
komma negativa 6verraskningar framover som gor att Kalla: Riksbanken
penningpolitiken behdver anpassas. Riksbanken har darfor en Diagram 1:12. Real reporéinta
fortsatt beredskap att géra penningpolitiken mer expansiv om Procent, kvartalsmedelvarden
den trendmassiga inflationsuppgangen skulle hotas och for- !
troendet for inflationsmalet forsvagas. Alla de verktyg som
Riksbanken har redogjort for tidigare, senast i den penning- 0 ’_\
politiska rapporten i september, kan som alltid anvandas vid \—\

behov. ‘/\
_1 \_\

-2
-3
11 13 15 17 19
------ Februari
------ December

Anm. Den reala reporantan ar beraknad som ett medelvarde av
Riksbankens reporanteprognos for det kommande aret minus inflations-
prognosen (KPIF) for motsvarande period.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Osdkerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:4 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ska riskerna for en battre respek-
tive sdmre utveckling i princip vara balanserade. Det ar dock
svart att bedoma 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 osakerhet och risker. Det finns tillfallen da man i
den penningpolitiska avvagningen kan vilja ta speciell hansyn
till vissa risker som bedéms kunna fa sarskilt stora konsekven-
ser for den ekonomiska utvecklingen. Men vid andra tillfallen
kan man behdva avvakta mer information innan
penningpolitiken anpassas.

Osdkerhet kring inflationsprognosen

Utfall och indikatorer har éverlag utvecklats positivt sedan i
december men den politiska situationen pa flera hall i varl-
den, bland annat i USA, bidrar till att géra den ekonomiska
och politiska utvecklingen mer svarforutsagbar. Den politik
som aviserats av USA:s president innebar att risken okar for
mindre handel med andra lander och mindre invandring till
USA. En sadan utveckling skulle, framst pa lite langre sikt, in-
nebdra en lagre ekonomisk tillvaxt globalt. Mer protektionism
och darmed hogre importkostnader och mindre konkurrens
skulle samtidigt kunna medféra hogre inflation.
Storbritanniens beslut att Iamna EU far liknande féljder men
effekterna pa omvarlden &r troligtvis mer begréansade. |
Europa halls val i Frankrike, Nederlanderna och Tyskland un-
der 2017. Dessa val blir viktiga for huruvida utvecklingen mot
en mer indtvand ekonomisk politik forstarks ytterligare. Den
Okade osdkerheten som detta fér med sig illustreras bland an-
nat av de storre skillnaderna mellan statsobligationsrantor i
Europa den senaste tiden, exempelvis ar skillnaden mellan
franska och tyska 10-ariga statsobligationsrantor den hogsta
sedan 2012.

USA:s president har dven aviserat omfattande finanspoli-
tiska stimulanser, men det &r annu oklart hur dessa kommer
att utformas och i vilken utstrackning de sedan genomfors. En
mer expansiv finanspolitik innebar sannolikt att efterfragan
och inflationen blir hogre och att penningpolitiken i USA be-
hover stramas at snabbare. Stora budgetunderskott och en
vaxande statsskuld skulle ocksa kunna innebéra att politiken
uppfattas som ohallbar pa ldngre sikt och att langivare dar-
med skulle krdva en stérre kompensation for att halla ameri-
kanska statsobligationer. Snabbt stigande rantor i USA skulle
sannolikt paverka rantelaget i varlden i 6vrigt och darmed ut-
gbra en pafrestning for stater, foéretag och hushall med stora
skulder.

En viktig risk i euroomradet ar kopplad till banksektorn
som i vissa lander har strukturella problem med svag I6nsam-
het och en stor andel daliga |an. Dessa problem har fatt 6kad

KPI, KPIF och HIKP

Det vanligaste mattet pa inflation i Sverige ar konsument-
prisindex, KPI. KPI &r malvariabel fér penningpolitiken men
syftet med mattet ar ocksa att berakna den paverkan pris-
férandringar har pa hushallens levnadskostnader och det
anvands bland annat for att rékna 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 ar i stallet tankt att vara ett matt
som &r bra for penningpolitiska andamal. HIKP kallas darfor
ofta ett inflations-index och &r malvariabel for
penningpolitiken i bland annat euroomradet och
Storbritannien. Att KPI, KPIF och HIKP har olika syften inne-
bar att de beréknas 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 fragestéllningar
finns i Riksbanksstudien ”Riksbankens inflationsmal — mal-
variabel och intervall” (september 2017).



uppmarksamhet under senare tid men det finns ett flertal
oklarheter om hur de kommer att hanteras. Detta dr nagra ex-
empel pa viktiga omvaérldsrisker som centralbanker behover
bevaka noggrant da en ogynnsam utveckling snabbt skulle
kunna forandra forutsattningarna for penningpolitiken. Alla
dessa risker ar dock svara att siffersatta.

Kronrérelserna under det senaste aret illustrerar att pro-
gnoser for vaxelkursen dr mycket osakra. En alltfor stor och
snabb forstarkning av vaxelkursen skulle ddmpa importpri-
serna och efterfragan, vilket skulle géra det svarare att na in-
flationsmalet i den takt som Riksbanken nu férutser. Proble-
men skulle kunna bli sarskilt allvarliga om fortroendet for in-
flationsmalet pa nytt férsvagas. Denna risk ar sarskilt stor nar
inflationen varit lag under en langre tid.

Sambandet mellan kronans utveckling och inflationen be-
ror samtidigt till stor del pa vad som driver rorelserna i vaxel-
kursen.? Om kronan stérks som ett resultat av en global kon-
junkturuppgang stiger samtidigt efterfragan, vilket kan mot-
verka de ddmpande effekterna av den starkare kronan pa in-
flationen. Att identifiera vad som driver férandringar i kronans
vaxelkurs dr dock svart.

Resursutnyttjandet stiger och vdntas bli hogre an normalt
under prognosperioden. Enligt historiska samband bor dar-
med lénerna 6ka snabbare och inflationen bli hogre framéver.
Men det &r svart att veta hur snabbt resursutnyttjandet pa-
verkar [6nedkningstakten och inflationen, och det skapar osa-
kerhet i l6ne- och inflationsprognoserna.?

Inflationen kan ocksa komma att stiga snabbare an i pro-
gnosen. Den senaste tiden har realekonomin starkts relativt
snabbt bade i omvarlden och i Sverige. Om denna utveckling
skulle fortsatta kan resursutnyttjandet och darmed inflat-
ionen drivas upp ganska snabbt. Inflationen har dock under-
skridit malet under lang tid och skulle inflationen tillfalligt bli
nagot hogre an inflationsmalet behdver det inte innebéra att
penningpolitiken maste géras mindre expansiv i nartid.

Risker med lag inflation
Nar inflationsforvantningarna ar val férankrade kring
Riks-bankens inflationsmal pa 2 procent ar det lattare for
penningpolitiken att nd malet. Om inflationen ligger under in-
flationsmalet en langre tid riskerar inflationsférvantningarna
att bita sig fast pa alltfor Iaga nivaer. Det kan skapa osdkerhet
for hushall och foretag nar de ska fatta ekonomiska beslut. Till
exempel kan det bli svarare for foretagen att bedéma hur de
egna kostnaderna och intdkterna kommer att utvecklas, vilket
kan paverka investeringar och nyanstallningar negativt.
Forankrade inflationsférvantningar ar sarskilt viktiga for
att I6nebildningen ska fungera val. En val fungerande |6ne-

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

3 Se dven fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i
Penningpolitisk rapport oktober 2016.
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bildning lagger i sin tur grunden f6r en god utveckling pa ar-
betsmarknaden och i férlangningen ocksa for en stabil prisut-
veckling. En alltfor 1ag inflation kan dessutom forsvara anpass-
ningen av reallénerna eftersom de nominella I6nerna vanligt-
vis stiger och sdllan sdnks. Det kan medfora en hogre arbets-
I6shet och en ytterligare press nedat pa inflationen.

Den expansiva penningpolitiken med bland annat en ne-
gativ reporanta syftar till att inflationen ska stiga mot malet
pa 2 procent. Med en mindre expansiv penningpolitik skulle
risken 6ka for att inflationen ar alltfor lag lange. Om sa blir fal-
let kommer ocksa rantan att behéva vara lag under en langre
tid, och olika negativa sidoeffekter av penningpolitiken kan da
bli storre. Det skulle da ocksa géra det svarare att motverka
effekterna av en konjunkturavmattning. Dagens mycket ex-
pansiva penningpolitik bidrar pa sa satt till att rantorna framo-
ver kan stiga snabbare dn annars. Riskerna for olika negativa
sidoeffekter av Iaga och negativa rantor kan da férvéantas avta,
och utrymmet for penningpolitiken att motverka framtida
konjunktursvackor blir storre.

Risker med laga och negativa rintor

Centralbankernas styrrantor har varit laga och i vissa fall nega-
tiva under en tid. Det beror framfor allt pa en nedatgaende
global trend i realrantan (se diagram 1:13). Denna trend inne-
bar att centralbanker har behovt vidta mycket kraftiga atgar-
der for att stimulera den ekonomiska tillvaxten och motverka
riskerna med alltfor lag inflation (se dven férdjupningen
”Reporantan pa lang sikt” i denna rapport).

Samtidigt kan det l3ga rantelaget leda till att tillgangar
overvdrderas och risker inte prissatts fullt ut, vilket kan 6ka
sarbarheten i det finansiella systemet. Hushallens skulder som
andel av deras disponibla inkomster fortsatter att 6ka under
kommande ar (se diagram 1:14). | slutet av prognosperioden
bedéms andelen vara nara 195 procent, vilket ar en historiskt
mycket hég niva. En utveckling dar skulderna hela tiden stiger
i snabbare takt dan inkomsterna ar inte hallbar. Bostadspri-
serna fortsatter ocksa att stiga dven om 6kningstakten avtog
under 2016 (se diagram 1:15).

Riksbanken bedomer att varderingarna pa den svenska
bostadsmarknaden ar hoga i ett historiskt perspektiv. Detta,
tillsammans med en allt hégre skuldsattning i hushallssektorn
och det faktum att en allt storre del av lanen ar till rorlig ranta,
har gjort bade hushallen och bankerna mer sarbara. Hoga
skulder kan vara sarskilt problematiska om den ekonomiska
utvecklingen skulle bli betydligt samre an forvantat. Hogt
skuldsatta hushall kan da bli tvungna att minska sin konsumt-
ion. Detta skulle kunna forstérka den ekonomiska inbroms-
ningen ytterligare, i synnerhet om bostadspriserna dessutom
borjar falla. Erfarenheterna visar att dven hushall med goda
ekonomiska marginaler ofta véljer att dra ned pa sina kon-
sumtionsutgifter i sadana situationer.
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Diagram 1:14. Hushallens skulder
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Riskerna med hushallens skuldséttning kvarstar — bradskar
med ytterligare atgérder

Den hoga och dkande skuldsattningen kan dventyra den fi-
nansiella och makroekonomiska stabiliteten. For att fa en
langsiktigt hallbar utveckling for svensk ekonomi, med stabil
konjunktur och inflation, behévs darfor en kombination av at-
garder inom olika politikomraden. Detta ar sarskilt viktigt da
rantorna férvantas vara fortsatt laga under en lang tid (se for-
djupningen "Reporantan pa lang sikt”). Det behovs dels atgar-
der for att fa en battre balans mellan utbud och efterfragan
pa bostadsmarknaden, dels forandringar av skatter i syfte att
minska hushéllens vilja eller férmaga att skuldsatta sig. Aven
ytterligare makrotillsynsatgarder kan behéva vidtas, exempel-
vis inférandet av ett skuldkvotstak som begransar hur mycket
ett hushall far lana i relation till sin inkomst. En annan majlig
atgard ar att se 6ver regelverk sa att bankerna far storre inci-
tament att ge lan med langa rantebindningstider, och hushal-
len stérre incitament att valja sddana 1dn.* Hushallens hoga
skuldsattning i kombination med att deras lan i stor utstrack-
ning har rorlig ranta innebér att hushallens rantekanslighet ar
hog. Hushallens ranteutgifter som andel av de disponibla in-
komsterna kan komma att forandras relativt mycket framover
dven vid forhallandevis sma andringar av reporantan (se dia-
gram 1:16). | slutet av prognosperioden vantas repordntan ha
stigit med en procentenhet fran dagens niva. En 6kad andel
bundna boréntor skulle innebara att hushallen blir mindre
rantekansliga.

En kraftigt hojd reporanta skulle forvisso bromsa skuld-
uppbyggnaden men samtidigt leda till hogre arbetsloshet och
lagre inflation. Andra atgarder som ar mer specifikt inriktade
pa att minska riskerna férknippade med hushallens skulder
har mindre negativa effekter pa ekonomin i 6vrigt. Om inga
ytterligare atgarder vidtas bedoms de samhallsekonomiska
obalanserna 6ka. Det kan i forlangningen bli mycket kostsamt
for Sveriges ekonomi.

4 Se dven fordjupningen ”Réantebindningstider pa svenska bolan” i Finansiell Stabilitetsrap-
port 2015:1, samt Holmberg, U. et al. En analys av rantebindningstiden pa svenska bolan,
Ekonomisk kommentar nr 7 2015, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:16. De svenska hushallens rantekvot
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— Reporantan pa lang sikt

| en liten 6ppen ekonomi som den svenska paverkas inhemska réntor i stor utstrackning av internationella
skeenden. De senaste decennierna har nominella och reala rantor fallit trendmassigt varlden éver. De glo-
bala faktorer som kan forklara utvecklingen ar dels strukturella trender som paverkar sparande och inve-
steringar, dels konjunkturella faktorer kopplade till finanskrisen och eurokrisen. Den globala aterhamt-
ningen efter finanskrisen har nu pagatt en langre tid och inflationen stiger, vilket vacker fragan om vart
rantorna i omvarlden och i Sverige ar pa vag pa lang sikt. De strukturella faktorer som bidragit till att ran-
torna fallit de senaste decennierna bedoms till viss del halla ned rantorna dven framover. Riksbankens
samlade beddmning ar att repordntan pa lang sikt kan vantas ligga mellan 2,5 och 4,0 procent, vilket &r
lagre an det tidigare publicerade intervallet. Riksbankens prognos innebar dock att reporantan kommer

att vara avsevart lagre an den langsiktigt normala nivan under de ndrmaste aren.

Réntorna har sjunkit under lang tid

Globala rantor har sjunkit trendmassigt de senaste decen-
nierna och dven om i synnerhet nominella Iangrantor har
stigit nagot den senaste tiden ar bade nominella och reala
rantor historiskt laga (se diagram 1:13). En del av forkla-
ringen till dagens laga rantor kan hanforas till strukturella
trender som inte i forsta hand paverkas av konjunkturen,
en annan del ar konjunkturell och kopplad till den inter-
nationella finansiella krisen och den europeiska skuldkri-
sen. Studier visar att djupa och langa lagkonjunkturer kan
fa langvariga effekter och det kan darfor vara svart att sar-
skilja strukturella trender fran konjunkturella.

Trenden i realréntor bestams av strukturella faktorer
medan trenden i nominella réntor dven paverkas av inflat-
ionsférvantningar. Nedgangen i nominella rantor drevs
fram till mitten av 1990-talet delvis av att inflationsfor-
vantningarna sjonk i manga lander. Darefter har inflations-
forvantningarna varit forhallandevis stabila och det &r
istdllet andra faktorer som drivit ned realrdntorna och dar-
med dven de nominella rantorna. Realrdntorna har fallit
bade i avancerade ekonomier och i tillvaxtlander, vilket ta-
lar for att globala faktorer ligger bakom utvecklingen.

Det ar framst realrantor som bor paverka investerings-
och konsumtionsbeslut.> Riksbanken och andra central-
banker har darfér behovt anpassa sig till de nedatgaende
trenderna i realrantor och sanka sina styrrantor till mycket
laga, i vissa fall negativa, nivaer for att stimulera efterfra-
gan och fa upp inflationen.

5 Ett hushalls beslut att konsumera idag eller spara till en viss nominell ranta for att
konsumera senare beror bland annat pa mangden varor och tjanster det kan konsu-
mera i de tva fallen. For att kunna gora denna jamforelse behdver hushallet ta han-
syn till forvantade prisforandringar. Da den reala rantan definieras som nominell
rdnta minus férvantad inflation &r det saledes denna ranta som blir relevant i hushal-
lets beslut. Samma principer géller for foretag som ska vélja mellan att investera eller
avsta fran att géra det.

Att réntorna ar laga trots att aterhamtningen efter fi-
nanskrisen har pagatt en langre tid och inflationen nu sti-
ger vacker fragan om vart rantorna i omvarlden och i
Sverige ar pa vag i ett langre perspektiv. Men for att bilda
sig en uppfattning om hur ranteldget kommer att utveck-
las framover ar det viktigt att forst forsoka forsta vilka fak-
torer som ligger bakom nedgangen i reala rantor.

Vad bestammer rantan pa lang sikt?

Hur reala rantor utvecklas i ett langre tidsperspektiv be-
stams av faktorer som paverkar sparandet och investe-
ringarna. Pa lang sikt ar det faktorer som ligger utanfor
centralbankernas kontroll. For en liten 6ppen ekonomi
som Sverige paverkas inhemska rantor i stor utstrackning
av internationella skeenden, atminstone sa lange den in-
hemska ekonomin ar i god ordning. Svaga offentliga finan-
ser, langvariga underskott i bytesbalansen eller en in-
hemskt genererad finansiell kris ar faktorer som kan inne-
bara att den inhemska rantenivan avviker fran omvarldens
under en forhallandevis lang tidsperiod.

Det globala sparandets, och investeringarnas, andel av
global BNP har varit relativt oférandrad under en langre
tid (se diagram 1:17). For att forklara att rantor samtidigt
fallit ligger det darfor nara till hands att forsoka finna fak-
torer som har 6kat viljan att spara och minskat viljan att
investera.

Demografiska forandringar har i flera studier pekats ut
som en viktig forklaring till nedgangen i rintorna.® En ut-

6 Rachel, L. och Smith, T. (2015), “Secular drivers of the global real interest rate”, Staff
Working Paper No. 571. Bank of England. Carvalho, C., Ferrero, A. och Nechio, F.
(2016), “Demographics and Real Interest Rates: Inspecting the Mechanism”, Working
Paper 2016-05, Federal Reserve Bank of San Francisco. Gagnon, E., Johanssen, B.-K.
och Lopez-Salido, D. (2016), “Understanding the New Normal: The Role of De-
mographics”, Finance and Economics Discussion Series 2016-080, Board of Governors
of the Federal Reserve System.



gangspunkt ar att sparandet &r som hogst under de yrkes-
aktiva aren i en manniskas liv. | varlden som helhet har an-
delen yngre och dldre i befolkningen minskat sedan slutet
pa 1960-talet fram tills for nagra ar sedan (se diagram
1:18). Denna forskjutning i befolkningssammansattningen
mot en storre andel i de aldersgrupper som arbetar och
sparar har bidragit till att den totala sparbendgenheten
oOkat. Att manniskor aven lever langre innebar, vid ofor-
andrad pensionsalder, att sparandet behdver 6ka under
yrkeslivet. Samtidigt har befolkningstillvaxten i varlden

Diagram 1:17. Globala investeringar
Andel av global BNP
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Diagram 1:18. Yngre och &dldre som andel av befolkningen
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Kalla: FN

7 Holston, K., Laubach, T. och Williams, J.C. (2016), “Measuring the Natural Rate of In-
terest: International Trends and Determinants”, Working Paper 2016-11, Federal Re-
serve Bank of San Francisco. Rachel, L. och Smith, T. (2015), “Secular drivers of the
global real interest rate”, Staff Working Paper No. 571. Bank of England. Hamilton,
J.D., Harris, E.S., Hatzius, J. och West, K.D. (2015), “The Equilibrium Real Funds Rate:
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minskat och med en tidsférdrojning dven tillvaxten i ar-
betskraften. Nar arbetskraften 6kar langsammare behover
inte heller investeringar i kapitalstocken vaxa lika snabbt
som tidigare.

Sparandet paverkas dven av inkomstfordelningen
inom lander eftersom individer med hogre inkomster har
en hogre sparbenagenhet an individer med lag inkomst.
Okade inkomstskillnader i flera linder kan darfor ha inne-
burit att den totala sparbendgenheten okat. Inkomstok-
ningar i tillvaxtlander kan ocksa ha bidragit till 6kat sparut-
rymme. Slutligen har det ocksa skett ett 6kat offentligt for-
siktighetssparande i manga tillvaxtlander efter Asienkrisen
1997-1998, dar bland annat centralbanker byggt upp sina
valutareserver for att kunna parera stora kapitalutfloden.

Nedgangen i reala rantor kan dven forklaras av olika
faktorer som minskat viljan att investera. En lagre forvan-
tad tillvaxt till foljd av en langsammare teknikutveckling el-
ler en svagare tillvaxt i arbetskraften innebar ett dampat
investeringsbehov. Flera andra forklaringar har ocksa lyfts
fram. Priset pa kapitalvaror har fallit relativt priset pa kon-
sumtionsvaror, vilket kan innebara att investeringsbena-
genheten minskar. Offentliga investeringar som andel av
BNP har fallit under en lang tid, vilket skulle kunna férkla-
ras av att det politiska stodet for sddana investeringar
minskat. Slutligen sa har skillnaden 6kat mellan rantorna
som foretagen moter och statsobligationsrantorna. Dar-
med har investeringsviljan vid en given niva pa den riskfria
rantan fallit.

De flesta internationella studier dr eniga om att de
ovanstaende faktorerna tillsammans kan forklara en stor
del av nedgangen i rantorna sedan mitten av 1990-talet
dven om studierna skiljer sig at vad géller de enskilda fak-
torernas relativa betydelse.’

Mycket talar for att den langsiktiga globala rantan sjunkit
Aven om beddmningarna skiljer sig at sa pekar internat-
ionella studier samstammigt pa att den langsiktigt, mer
normala, nivan pa reala rantan idag ar betydligt lagre an ti-
digare. Manga studier utmynnar i att den reala réntan pa
Iang sikt troligen kommer att ligga runt 1 procent eller
annu lagre. Givet inflationsforvantningar pa cirka 2 pro-
cent skulle detta motsvara en nominell ranta pa runt
3 procent. Denna utveckling ar inte begransad till de avan-
cerade ekonomierna utan bedémningar om vad som ar en
langsiktigt normal rénta har fallit trendmassigt dven i
manga tillvaxtlander i Asien.?

Eftersom det ror sig om en global trend i rantorna har
flera centralbanker justerat ned sina bedomningar av den
egna ekonomins langsiktigt normala ranta. Medlemmarna

Past, Present, and Future," US Monetary Policy Forum, New York., Constancio, V.
(2016), “The challenge of low real interest rates for monetary policy," Vice-President
ECB, tal 15 juni 2016.

8 Zhu, F. (2016). “Understanding the changing equilibrium real interest rates in Asia-
Pacific”, BIS Working Papers No 567,

15



16

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2017

i den amerikanska centralbankens penningpolitiska kom-
mitté har successivt reviderat ned sin medianbedémning
fran 4,25 procent 2012 till 3,0 procent i december 2016.°
Aven den kanadensiska centralbanken har reviderat ned
sin bedomning fran 5,25 procent i mitten av 2000-talet till
3,25 procent (+ 0,5 procentenheter).X® Norges centralbank
bed6émer att den sa kallade neutrala nominella marknads-
rantan befinner sig i intervallet 2,5 till 3,5 procent pa nagra
ars sikt.!?

Riksbanken har sett 6ver sin bedomning ett antal ganger
de senaste aren

Det sker kontinuerligt forandringar i ekonomin som paver-
kar den langsiktiga ranteutvecklingen. Riksbanken har dar-
for vid ett antal tillfallen det senaste decenniet sett dver
sitt intervall for den langsiktiga nivan pa reporantan. Lang-
siktig niva kan i detta sammanhang tolkas som den niva
reporantan vantas na om cirka 5-10 ar, i ett lage som be-
doéms vara konjunkturellt normalt. | juni 2006 utmynnade
en analys baserad pa historiska realrdntor och tillvaxt i
Sverige och omvaérlden i slutsatsen att repordntan pa lang
sikt troligen ligger i intervallet 3,5-5,0 procent.!? Denna
analys foljdes sedan upp 2010 med slutsatsen att det var
mer troligt att den 1&g i intervallet 3,5-4,5 procent.'® Un-
der 2014 aktualiserades fragan igen mot bakgrund av att
prognosen for repordntan var betydligt Iagre an intervallet
trots att svensk ekonomi i slutet av prognosperioden be-
démdes vara mer eller mindre i balans med en KPIF-inflat-
ion nara malet. Slutsatsen da var att det annu var for tidigt
att avgora i vilken utstrackning det Iaga globala rantelaget
avspeglade konjunkturella eller mer langsiktiga faktorer.
Men beddémningen var att rantorna skulle vara ldga under
en lang tid.** Denna beddmning har bland annat avspeg-
lats i de publicerade reporantebanorna sedan dess.

Langsiktig reporanta i ljuset av historisk tillvixt och
historiska rdntenivaer

Perioden sedan 2008 &r starkt praglad av finanskrisen och
eurokrisen, vilket innebér att det &r svart att avgéra om de
historiska genomsnitten verkligen ger en bild av ett nor-
malt konjunkturldge. Som framgar i tabell 1:1 har den fak-
tiska genomsnittliga BNP-tillvaxten per capita sedan 2008
sjunkit ytterligare nagot och nedgangen i de korta reala
rantorna, som i genomsnitt varit omkring 2 procent sedan
1960-talet, har forstarkts.

° Federal Reserve FOMC, “Summary of Economic Projections”, December, 2016.

10 Bank of Canada, Monetary Policy Report, July 2016.

11 Norges Bank (2016), “The neutral real interest rate globally and in Norway”, Mone-
tary Policy Report, September. Mattet avser den sa kallade neutrala marknadsrantan
som normalt &r nagot hégre &n motsvarande matt for deras styrranta.

Tabell 1:2. Tillvaxt och nominella samt reala rantor
Procent

1960- 1998- 1998-

2008 2008 2016***
Tillvéxt i BNP per capita
Sverige 2,3 2,7 1,9
Internationellt* 2,1 2,0 1,5
Nominell 3-manadersrinta
Sverige 6,8 33 2,2
Internationellt* 6,9 44 31
Real 3-manadersranta**
Sverige 17 19 11
Internationellt™® 24 2,2 11

*Genomsnitt for Australien, Kanada, Tyskland, Storbritannien och USA. Tidsserierna
for rantor borjar vid olika tidpunkter for de olika landerna.

**Rantan for statsskuldsvaxlar med 3-manaders [6ptid minus faktisk inflation.
*** Eor BNP per capita finns data till 2015.
Kallor: OECD, Macrobond, Varldsbanken och Riksbanken

Marknadsaktorernas syn pa den langsiktiga repordntan
Framatblickande information fran finansiella marknader
visar att aktorerna forvantar sig fortsatt laga rantor framo-
ver. Férvantningarna om reporantans niva om fem ar som
de kommer till uttryck i Prosperas undersokning har fallit
fran cirka 4 procent i slutet av 2009 till strax under 2 pro-
cent det senaste aret (se Diagram 1:19). Samtidigt har in-
flationsférvantningarna legat runt 2 procent. Forvant-
ningar pa fem ars sikt behoéver dock forstas inte stamma
Overens med forvantningar pa annu langre sikt.

Diagram 1:19. Marknadsaktorernas férvantningar om nivan pa

repordntan om 5 ar
Procent

05 07 09 11 13 15

—— Median
—— Medelvarde

Anm. Enkéatsvar mellan juni 2005 och november 2016. Streckade gra linjer
avser +/- 2 standardawvikelser och illustrerar spridningen i enkatsvaren.

Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken

12 Sveriges riksbank (2006), “Vad ar en normal niva pa reporantan?”, Inflationsrap-
port 2006:2.

13 Sveriges riksbank (2010), "Vad &r en normal reporanta?” Penningpolitisk rapport
februari.

14 Sveriges riksbank (2014), ”Laga globala réntor”, Penningpolitisk rapport oktober.



Ett komplement till enkdtundersokningar ar marknadens
prissattning av framtida rantor. Nominella och reala ter-
minsrantor pa fem ars sikt, det vill sdga dagens marknads-
priser pa dagslanerantorna om 5 ar, har fortsatt att falla
efter 2009 (se diagram 1:20).1> Terminsrdntorna bestar
dock av tva komponenter, dels en férvantan om framtida
korta rantor, dels en terminspremie. Mycket tyder pa att
terminspremien sedan en tid ar lagre an sitt historiska ge-
nomsnitt och vissa undersokningar tyder pa att den till och
med kan vara negativ.'® Att uppskatta terminspremier &r
forknippat med stor osakerhet, men rensat fér en upp-
skattning av dessa premier visar terminsrantorna att den
forvantade korta rantan om 5 ar varit runt 1,5 procent de
senaste aren.

Diagram 1:20. Nominella och reala terminsréntor, 5 ars sikt

Procent
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: VA\u N
) -2

97 00 03 06 09 12 15

—— Nominell terminsrénta, 5 ars sikt
—— Real terminsrénta, 5 ars sikt
Forvantningar pa reporantan, 5 ars sikt

Kallor: TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Finans- och skuldkrisen forsvarar bedémningen

De senaste aren har till stor del varit praglade av efter-
verkningar fran finans- och skuldkrisen. En bedomning av
vad som ar en langsiktig normal reporanta bor darfor inte
enbart baseras pa historiska tillvaxttakter och rantenivaer
eller framatblickande information fran finansiella mark-
nader. Det dr ocksa mycket svart att veta hur de faktorer
som redan fore finanskrisen pressade ned rantorna kom-
mer att utvecklas. Den demografiska utvecklingen med en
aldrande befolkning och en minskande andel personer i
arbetsfor alder framover borde successivt bidra till hogre
réntor (se diagram 1:18). Meningarna gar dock isdr om nar
denna omsvangning i demografins effekt pa sparande och

15 En terminsrdnta ar priset pa ett kontrakt som innebér en skyldighet for ingdende
parter att fullfélja ett kép eller en férsiljning av en rantetillgang till en forutbestamd
ranta, terminsrantan, dar sjalva transaktionen sedan sker vid forutbestamd tidpunkt i
framtiden. Terminsrantan i ett kontrakt avspeglar marknadsaktorernas forvantade
ranteniva under terminskontraktets I16ptid men innehaller dven en riskpremie.

16 Adrian, T, Crump, R.K. och Moench, E. (2013), “Pricing the term structure with lin-
ear regressions”, Journal of financial economics 110 no 1.
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rantor kan ske. En del menar att det kommer att ske rela-
tivt snart medan andra menar att det kan dréja. De senare
pekar bland annat pa att arbetskraftsdeltagandet bland
adldre 6kar och da framforallt formogna aldre som normalt
har en relativt hég sparbendgenhet.!’ Rachel och Smith
(2015) gor utifran en grundlig analys bedomningen att de
strukturella faktorer som bidragit till ett lagre rantelage till
stor del kommer att kvarsta, och de globala langsiktiga re-
ala rantorna fram till 2030 bedéms i genomsnitt vara cirka
1 procent.'®

Intervallet for reporantan pa lang sikt bedoms vara
2,5-4,0 procent

| takt med att den globala konjunkturen aterhamtar sig
och effekterna av finans- och skuldkrisen successivt avtar
vantas rantorna stiga. Strukturella faktorer bedéms dock
fortsatta bidra till att rantorna i omvarlden, och ddarmed
ocksa i Sverige, blir lagre an innan den finansiella krisen.
Riksbankens samlade bedémning ar att reporantan pa
lang sikt kan vantas ligga mellan 2,5 och 4,0 procent.
Denna bedémning éverensstammer med de bedomningar
som andra centralbanker och bedémare gjort fér de inter-
nationella langsiktiga rantenivaerna. Riksbankens tidigare
publicerade intervall pa 3,5-4,5 procent baserades bland
annat pa historiska realrantor och tillvaxt. En uppdatering
av dessa faktorer indikerar ocksa att den langsiktiga rante-
nivan har sjunkit med omkring 1 procentenhet. Ranteldget
de senaste aren har dock praglats av den svaga konjunktu-
ren och kan darmed komma att ge begransad vagledning
om utvecklingen framéver.

Riksbanken prognos innebar att reporantan kommer
att vara mycket lag under de ndrmaste aren (se diagram
1:10). Den nominella reporantan vantas uppga till 0,5 pro-
cent i borjan av 2020, vilket ar avsevart lagre an den lang-
siktigt normala nivan. Det beror pa att den globala kon-
junkturaterhamtningen efter det senaste decenniets kri-
ser bedoms bli relativt langsam och att penningpolitiken
darfor behover vara expansiv under en langre tid bade i
omvarlden och i Sverige.

17 Goodhart, C. och Erfurth, P. (2014), “Demography and economics: Look past the
past”. Tracey, M. och Fels, J. (2016),”70 is the New 65: Demographics Still Support
Lower Rates for Longer”, PIMCO.

18 Rachel, L. och Smith, T. (2015), “Secular drivers of the global real interest rate”,
Staff Working Paper No. 571, Bank of England.



— Finansiella forhallanden

Sedan den penningpolitiska rapporten i december har uppgangen i amerikanska statsobligationsrantor
med ldngre |6ptider stannat av och sjunkit nagot. Statsobligationsrantor har varit oférandrade i Tyskland
men stigit i vissa andra europeiska lander till foljd av 6kad politisk och ekonomisk osdkerhet. De globala
borserna ar i princip ofdrandrade och volatiliteten har varit fortsatt 1ag. Kronan har under samma period
blivit starkare &n vantat. Forstarkningen har skett mot de flesta valutorna. | Sverige moter hushall och fo-
retag fortfarande laga rantor och kredittillvaxten ar hog. Sammantaget bedoms darmed de finansiella for-

hallandena i Sverige vara fortsatt gynnsamma for tillvaxten.

Utvecklingen internationellt

De internationella statsobligationsrantorna har sedan det
penningpolitiska beslutet i december praglats av osdkerhet
om den amerikanska politikens utformning. Samtidigt har ran-
torna paverkats av att konjunktursignalerna varit starkare dn
vad marknadsakt6rer vantat. Uppgangen i amerikanska stats-
obligationsrantor som skedde i slutet av foérra aret har stannat
av och amerikanska obligationsrantor har sedan december
fallit nagot. Dartill har dollarn forsvagats pa bred front.

Statsobligationsrantorna i Tyskland har varit ungefar ofor-
dandrade medan de har stigit i lander dar osdkerheten om den
politiska och ekonomiska utvecklingen ar stor, som Frankrike
och Italien. Matten pa marknadsosakerhet ligger dock kvar pa
historiskt laga nivaer och globala aktieindex ar i stort sett ofor-
andrade. Europeiska bankaktier ar i princip oférandrade se-
dan december men prissattningen pa marknadsinstrument
som ar relaterade till bankernas betalningsformaga indikerar
en minskad oro for utvecklingen i det europeiska banksyste-
met.

Avvaktande centralbanker

Federal Reserve valde att halla penningpolitiken oférandrad
vid motet i februari men understrok att konsument- och fére-
tagsfortroendet dkat den senaste tiden. Vid métet i december
hojde Federal Reserve intervallet for sin styrranta med

0,25 procentenheter till 0,5-0,75 procent och medianprogno-
sen fran ledaméterna i den penningpolitiska kommittén hoj-
des fran tva till tre rantehdjningar om 0,25 procentenheter
under 2017. Marknadens férvantningar, som gar att utldsa

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa finansiella marknader sedan den
penningpolitiska rapporten i december

Rantor med langre l6ptider &r nagot lagre i USA men
ungefar oférandrade i Sverige och Tyskland. | andra
europeiska lander &r rantorna ytterligare nagot hogre.

Kronan &r starkare. Storsta forstarkningen har skett
mot dollarn och pundet som férsvagats mot manga
valutor.

Aktiepriserna ar oférandrade.
Fortsatt laga rantor till hushall och foretag.

Fortsatt hog utlaningstillvaxt till hushall och icke-fi-
nansiella foretag.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor till hushall och foretag

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

paverkar i slutdndan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

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




fran finansiella priser, indikerar ungefar tva rantehjningar
under aret (se diagram 2.1).

Aven ECB beslutade att halla penningpolitiken oférandrad
pa januarimétet. | december beslutade man att férldnga obli-
gationsképen fram till december 2017. Beslutet innebar dven
att képen, med start i april, kommer att ske i en nagot lang-
sammare takt (fran 80 miljarder till 60 miljarder euro per ma-
nad). Decemberbeslutet innebar dven att man dndrade i reg-
lerna for tillgangsképen. | den man det blir nédvandigt kan
obligationskop, for en ranta som understiger den egna inla-
ningsrantan pa -0,40 procent, komma ifraga. Pa januarimotet
fortydligade man att kop av obligationer med en ranta under
inldningsrantan endast beror statsobligationer.

ECB:s beslut i januari innebar att man inte dndrar inrikt-
ningen pa penningpolitiken och beslutet var vantat av mark-
nadsaktorerna. Forvantningarna utifran finansiella priser indi-
kerar att marknadsaktorerna utgar fran att ECB kommer lata
rantan ligga kvar pa nuvarande nivaer under storre delen av
prognosperioden (se diagram 2.1). Penningpolitiken i Europa
och i USA befinner sig darmed i olika faser, dar ECB fortfa-
rande goér penningpolitiken mer expansiv medan man i USA
har borjat hoja rantan.

Uppgangen i amerikanska statsobligationsrantor som
skedde under hosten hangde samman med férvantningar om
en expansiv finanspolitik i USA framaover. Politiken vantades
leda till en hogre inflation och ett eventuellt 6kat upplanings-
behov. Ranteuppgangen har nu stannat av da det rader osa-
kerhet om hur pass expansiv finanspolitiken kommer att bli
(se Diagram 2:2). Trots det har volatiliteten pa obligations-
marknaden, som steg i samband med ranteuppgangen under
hosten, fallit tillbaka.

| Europa har statsobligationsrantor med lang optid stigit i
ett flertal lander i samband med 6kad politisk osdkerhet,
bland annat infér det franska presidentvalet. Det betyder
ocksa att ranteskillnaden mot Tyskland har 6kat (se diagram
2:3).

Lugn utveckling pa aktiemarknaderna men en svagare dollar
Utvecklingen pa de globala aktiemarknaderna har varit lugn
sedan den penningpolitiska rapporten i december. De flesta
aktieindex ar i princip oférandrade med undantag for tillvaxt-
ekonomierna dar det pad manga hall skett en uppgang (se dia-
gram 2:4). Volatiliteten pa aktiemarknaden &r ocksa fortsatt
13g i ett historiskt perspektiv (se diagram 2:5).

Dollarn starktes under december i takt med att obligat-
ionsrantorna steg. Sedan arsskiftet har dollarn dock férsva-
gats, vilket kan bero pa den tilltagande osakerheten om hur
den amerikanska ekonomiska politiken kommer att utformas
framover (se diagram 2:6). Det rader osdkerhet om dollarns
utveckling som paverkas bade av den politiska osdkerheten
och forvantningar om i vilken takt Federal Reserve kommer
att hoja rantan framover.
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Diagram 2:1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning
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Anm. Terminsrantorna beskriver forvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan. | Sverige finns ingen publicerad dagslanerénta, men
normalt foljer den reporantan val. Heldragna linjer &r skattade
2017-02-10, streckade linjer &r skattade 2016-12-20.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrintor, 10 ars |6ptid
Procent
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Anm. Nollkupongsrantor interpolerade fran obligationskurser med
Nelson-Siegel-metoden.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:3. Rénteskillnader mot Tyskland, 10 ar
Procentenheter
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Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.

Kallor: Macrobond och Riksbanken
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KAPITEL 2

| de flesta tillvaxtekonomierna har saval aktie- som valuta-
marknaderna fortsatt att dterhamta sig efter nedgangarna di-
rekt efter det amerikanska presidentvalet. Det fanns direkt ef-
ter valet en oro for att en starkare dollar och hégre ameri-
kanska rantor skulle paverka dessa lander negativt. Aktieindex
for dessa ekonomier ar dock i princip tillbaka pa de nivaer
som kunde observeras fore valet (se diagram 2:4). Undanta-
gen ar Turkiet och Mexiko. | Mexiko rader stor politisk osaker-
het och oro for 6kade handelshinder fran USA medan Turkiet
brottas med en svag ekonomi och stora dollarlan som okat i
varde nar den turkiska valutan har forsvagats mot dollarn. |
bada dessa ekonomier har utvecklingen lett till svagare valu-
tor och aktiepriser.

Pa rdvarumarknaden har den uppatgaende trenden i olje-
priset stannat av. OPEC-landerna beslutade att begransa pro-
duktionen av olja vid motet i november forra aret och 6ver-
enskommelsen tradde i kraft fran forsta januari i ar. Samtidigt
har dock utbudet pd amerikansk skifferolja 6kat sedan okto-
ber. Sammantaget dr det sma férandringar i oljepriset sedan
december.

Finansiella forhallanden i Sverige

De finansiella forhallandena i Sverige &r fortsatt expansiva

| Sverige har de finansiella férhallandena foljt den internation-
ella utvecklingen under hosten med stigande obligationsran-
tor. Sedan december har dessa dock varit ungefar oférand-
rade. Samtidigt har kronan starkts tydligt sedan den penning-
politiska rapporten i december.

Kredittillvaxten hos hushall och foretag ar fortsatt hog och
kreditvillkoren ar goda. Foretag och hushall fortsatter att
moéta laga utlaningsrantor. Sammantaget bedéms darmed de
finansiella férhallandena vara fortsatt expansiva och gynn-
samma for den ekonomiska tillvaxten i Sverige.

Starkare krona

Under sommaren och fram till bérjan av november férsvaga-
des kronan. En stor del av denna forsvagning kunde harledas
till svagare svensk makrostatistik men aven Riksbankens pen-
ningpolitiska beslut i oktober bidrog till férsvagningen. Sedan
november har kronan starkts och ar nu ungefar tillbaka pa de
nivaer som kunde observeras i oktober (se diagram 1:9). Se-
dan det penningpolitiska beslutet i december har kronan
starkts mot de flesta stora valutorna. Kronan har framférallt
starkts mot dollarn och pundet men forstarkningen mot
euron har gett det storsta bidraget till férandringen i den han-
delsviktade vaxelkursen, KIX, jamfért med december (se dia-
gram 2:7).

En del av forstarkningen kan forklaras av starkare svensk
konjunktur. Under slutet av december och i januari har flera
indikatorer for svensk ekonomi blivit starkare dn vad manga
marknadsbedémare hade vintat sig. Aven utldndska
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Diagram 2:5. Volatilitet pa aktiemarknaden
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indikatorer har 6verraskat positivt. Detta har lett till en 6kad
tro pa hogre global tillvaxt i nartid vilket ocksa tenderar att
starka kronan.

En del av forstarkningen skedde ocksa i samband med
publiceringen av det penningpolitiska beslutet i december da
Riksbanken beslutade att Iamna reporantan oférandrad pa
-0,50 procent och att utdka statsobligationskopen med
30 miljarder kronor fram till mitten pa 2017. Beslutet i sig var
vantat av marknaden men det som Overraskade var att tre av
sex direktionsledamdéter reserverade sig mot beslutet att ut-
0Oka statsobligationskpen.

Sma rorelser i langa statsobligationsrantor i Sverige
Finansiella priser indikerar att férvantningarna pa reporantan
har skiftat upp nagot sedan december. Marknadens férvant-
ningar, matta med implicita terminsrantor, ligger 6ver Riks-
bankens reporantebana pa kort sikt medan férvantningar en-
ligt enkdtundersokningar ligger nagot 6ver repordntebanan
bade pa kort och lite langre sikt (se diagram 2:8).

Svenska statsobligationsrdantor med ldngre Ioptider steg
under hosten i linje med den internationella utvecklingen.
Svenska rantor dr nu ungefar oférandrade jamfort med de-
cember (se diagram 2:2). Ranteskillnaden mellan Sverige och
Tyskland har ocksa stigit sedan i hostas da tyska rantor inte
gatt upp lika mycket som svenska rantor med motsvarande
|6ptid.

Ranteuppgangen under hosten har bidragit till att rantor
pa mer riskfyllda obligationer som bostadsobligationer och f6-
retagsobligationer ocksa har stigit. Uppgangen ar dock be-
gransad och skillnaden mellan statsobligationsrantor och mer
riskfyllda alternativ ar ndra nog oférandrad.

Rantor med kortare 16ptid har stigit nagot jamfort med
december. Rantan pa en statsskuldvaxel med kort l6ptid &r
dock fortfarande klart under reporéntan (se diagram 2:9). En
bidragande orsak till Iagre korta rantor ar Riksbankens stats-
obligationskép.®

Riksbanken innehar nu runt 40 procent av den utestdende
stocken av nominella statsobligationer i svenska kronor. Det
innebdr att en relativt stor andel av stocken inte finns tillgang-
lig for handel pa marknaden, vilket skulle kunna paverka
marknadens satt att fungera. Flera indikatorer tyder pa att
Riksbankens obligationskdp har haft en begransad inverkan
pé& marknadslikviditeten, men bilden &r inte entydig.2’ Den
sammantagna bedémningen &ar att den svenska statsobligat-
ionsmarknaden fortsatt fungerar relativt val.?!

Pa lang sikt bidrar en ranteuppgang i statsobligationsran-
torna till ett allmant hogre ranteldge i ekonomin. Riksbankens
statsobligationskép medfor dock att rantorna ar pa en lagre

19 Se "Statsobligationsképen pressar ned lang- och kortrantor” i Penningpolitisk rapport
oktober 2016.

20 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.

21 For mer information, se Finansiell stabilitet 2016:2.
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Diagram 2:7. Bidrag och férandring i KIX-vaxelkurser
Procent respektive procentenheter

g . w—m

LSS S S E
(9

B Procentuell forandring i KIX
M Bidrag till férandringen i KIX

Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2016-12-21 och 2017-02-13. 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 2:8. Reporanta och marknadens férvantningar
Procent, medelvarde

.

13 14 15 16 17 18 19 20

1,0

0,5

0,0

-1,0

—Utfall oo Prognos
—— Terminsrantor Enkat

Anm. Terminsrantorna ar skattade 2017-02-10 och &r ett matt pa forvan-
tad reporanta. Enkdtsvar visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
den 2017-01-12.

Kéllor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 2:9. Korta marknadsrantor och reporantan
Procent

jan-14 jul-14 jan-15 jul-15 jan-16 jul-16 jan-17

—— Reporanta
—— Statsskuldvéxel, 3 ménader
STIBOR, 3 manader

Anm. Streckad linje avser startpunkten for obligationskopen.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken
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niva an vad de annars skulle ha varit samtidigt som de reala
rantorna ar fortsatt mycket laga (se diagram 1:13).

Kredittillviaxten 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 de-
cember kvar pa 1,6 procent medan genomsnittsrantan for
nya banklan for icke-finansiella foretag uppgick till 1,3 procent
(se diagram 2:10).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utlaningsrantorna till hushall sjunkit na-
got mindre &n reporantan medan utldningsrantan till fore-
tag har sjunkit ndgot mer. De genomsnittliga inlaningsran-
torna for hushall och foéretag har varit i stort sett oférandrade
sedan mitten av 2015 och ligger nira noll (se diagram 2:10). %
Sammantaget har genomslaget fran reporantan till in- och
utlaningsrantor varit i linje med Riksbankens forvantningar.

Kredittillvaxten hos hushall och foretag ar fortsatt hog,
dven om den har mattats av nagot (se diagram 2:11). | decem-
ber var den arliga tillvaxttakten i banklan till hushall 7,2 pro-
cent vilket ar oféréndrat sedan november. Okningstakten i ut-
l&ningen till féretag minskade nagot till 5,1 procent. Aven 6k-
ningstakten i foretagens upplaning i vardepapper dampades
nagot i december och uppgick till 6,4 procent. Enkatundersok-
ningar visar dock att féretagens finansieringsvillkor fortsatter
att vara goda.

Okningstakten i bostadspriserna har stabiliserats under
slutet av 2016, dven om det fortfarande finns stora regionala
skillnader. | december steg bostadspriserna med en arstakt pa
8,6 procent (se diagram 1:15). Det kan jamféras med tillvaxt-
takter kring 15—-20 procent under bérjan av forra aret. Samti-
digt visar enkdtunderstkningar pa en fortsatt optimism bland
allmanheten och maklarna samt en tro pa stigande bostads-
priser framover.

22 De flesta finansiella foretag samt vissa storre icke-finansiella féretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skél redovisas dock den negativa inlaningsrantan
oftast som en avgift och syns darfor inte i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa rantor
utgdr dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag. Se fordjup-
ningen ”Perspektiv pa den negativa reporantan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.

Diagram 2:10. Repordnta samt in- och utlaningsranta till
hushall och foretag, nya avtal
Procent

= WA

LL:IHFLH ...... R

ol Ml ] e
-2
07 09 11 13 15 17
—— Reporanta —— Utlaningsranta, hushall
Utldningsranta, foretag ------ Inlaningsranta, hushall

Inlaningsranta, féretag

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta for hushall och foretag.
Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 2:11. Utlaning till hushall och féretag
Arlig procentuell férandring

20

15 A‘
e

! \
5 }VA"\; J@
0 W]
-5
07 09 11 13 15 17
—— Hushall —— Foretag

Anm. MFl:s utlaning till hushall och icke-finansiella foretag enligt finans-
marknadsstatistiken justerat for omklassificeringar samt kopta och sélda
1an fran 2006.

Kalla: SCB
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— Det aktuella ekonomiska laget

Foretagen och hushallen bade i omvarlden och i Sverige har blivit mer optimistiska om konjunkturutsik-
terna. Laget pa den svenska arbetsmarknaden blir allt stramare och resursutnyttjandet bedoms samman-
taget vara hogre an normalt och stiga ytterligare framover. Inflationen matt med KPIF steg till 1,9 procent
i december. Till stor del berodde detta pa stigande energipriser och inflationen matt med KPIF exklusive
energivar 1,3 procent i december. Avtagande effekter fran energipriser bidrar till att inflationen matt
med KPIF sjunker nagot forsta halvaret 2017 for att sedan aterigen sakta borja stiga.

Inflation

Inflationen i december paverkades kraftigt av energipriser
Sedan 2014 stiger KPIF-inflationen trendmassigt, dels for att
resursutnyttjandet i ekonomin har stigit, dels for att kronan
har forsvagats. Den senaste tiden har ocksa hogre energipri-
ser bidragit till att KPIF-inflation stiger (se diagram 3:1). | de-
cember uppgick KPIF-inflationen till 1,9 procent, vilket ar den
hogsta noteringen sedan 2010. KPIF exklusive energi har dar-
emot bara 6kat svagt den senaste tiden och var 1,3 procent i
december. Inflationen matt med KPI, som paverkas patagligt
av forandringar i hushallens ranteutgifter, har stigit successivt
under hela 2016 i takt med att den nedpressande effekten
fran ranteutgifterna avtagit allt mer. | december var KPI-in-
flationen 1,7 procent.

Energipriserna stiger av flera skal

Att energipriserna stiger snabbt beror pa flera faktorer. Olje-
priset har vant uppat sedan den senaste bottennivan i januari
2016, elpriset pa den nordiska marknaden har stigit senaste
aret och kronan &r svagare jamfort med varen 2016. Det hoga
elpriset beror delvis pa att det 2016 var ovanligt lite neder-
bord sa att nivderna i vattenkraftverkens magasin har blivit
lagre an normalt. De ndrmaste manaderna bedoms energipri-
serna fortsatta bidra positivt till prisokningstakten.

Tillfalligt lagre inflation under inledningen av 2017

De senaste manaderna har manga matt pa underliggande in-
flation stigit (se diagram 3:2). Trots detta ar bland annat inflat-
ionen matt med KPIF exklusive energi lagre an i borjan av
2016. En forklaring till att inflationen matt med KPIF exklusive
energi dampats ar att priserna pa varor och livsmedel 6kade
gradvis langsammare under 2016, vilket delvis hanger sam-
man med kronans utveckling (se diagram 3:3). Framover bi-
drar ater kronan till att priserna pa varor och livsmedel 6kar
lite snabbare. Tjanstepriserna har samtidigt 6kat successivt
snabbare de senaste aren. Ifjol trycktes tjanstepriserna upp
lite extra av tillfalliga effekter som foérsvinner i ar och darmed
vantas de 6ka langsammare de kommande manaderna.

30
2,5
20
15
10
0,5
0,0
-0,5

-1,0

Tabell 3:1
Forvantad utveckling i PPR
december

KPIF-inflationen 1,8 procent
i december.

BNP-tillvaxten 2,9 procent
fjarde kvartalet.

Arbetslosheten 6,8 procent
fjarde kvartalet.

BNP-tillvdxten i euro-
omradet 1,7 procent fjarde
kvartalet.

BNP-tillvdxten i USA 3,0 pro-
cent fjarde kvartalet.

Faktisk utveckling

Nagot hogre dn prognosen.
Inflationen blev 1,9 procent.

Indikatorer tyder pa en ut-
veckling i linje med prognos.

Nagot hogre dn prognosen.
Arbetslosheten blev 6,9 pro-
cent.

Lite starkare dn prognos.
Preliminart utfall blev
2,0 procent.

Svagare an prognos. Utfallet
blev 1,9 procent.

Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. KPIF &r KPI med fast bostads-
ranta. Inflationen avser arlig procentuell férandring. BNP-tillvéxten avser

sasongsrensad kvartalsforandring i procent, uppraknat till arstakt. Arbets-

|6shet avser procent av arbetskraften, sdsongsrensat.

Diagram 3:1. KPIF och bidrag till KPIF-inflationen
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter

10 11 12 13

— KPIF
B Energi
B Varor

14 15 16

Tjanster
Livsmedel
Rantekostnader (kapitaldel)

Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta. Energi utgor 8 procent, varor

26 procent, tjanster 45 procent, livsmedel 18 procent och rantekostnader

4 procent av den totala KPI korgen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Forutsattningarna for hogre inflation framéver bedéms
vara goda, eftersom bade stigande omvérldspriser, den svaga
kronan och den allt starkare svenska konjunkturen drar i
samma riktning. Under arets férsta manader finns dock fak-
torer som haller tillbaka inflationsutvecklingen. Det viktigaste
skalet till att KPIF-inflationen avtar ar att energipriserna van-
tas 6ka langsammare. Samtidigt bedéms férandringar av skat-
ter och subventioner bidra mindre till 6kningstakten i KPl un-
der 2017 &n under 2016. Bland annat bidrar forra arets for-
andring av ROT-avdraget som héjde inflationstakten 2016
men nu faller ur statistiken. Dessutom vantas en del priser
som 6kade ovanligt mycket i december, till exempel priserna
pa inrikes flygresor, falla tillbaka de narmaste manaderna.

Flera framatblickande indikatorer for inflationen har
starkts den senaste tiden. Enligt Konjunkturbarometern har
naringslivets forvantningar pa forsaljningspriserna stigit be-
tydligt och handeln planerar fortsatt for snabbare prishoj-
ningar an normalt. Vidare stiger priset pa livsmedelsravarorna
sedan en tid pa varldsmarknaden och tillsammans med kron-
forsvagningen under 2016 har det medfort stigande priser i
import- och producentled. Detta har redan fatt genomslag i
konsumentledet, men en ytterligare uppgang ar att vanta den
narmaste tiden.

Ett satt att vaga samman information fran utfall och indi-
katorer &r att anvanda en modell. En sddan analys tyder pa att
okningstakten i KPIF exklusive energi blir i stort sett oféréand-
rad de narmaste tre manaderna, for att darefter borja stiga
(se diagram 3:4). Riksbankens sammantagna bedémning ar
att 6kningstakten i KPIF exklusive energi blir lagre an modell-
prognosen. Det beror bland annat pa att modellen inte fullt ut
kan ta hansyn till tillfalliga prisvariationer vad géller inrikes
flygresor, dar priserna 6kade ovanligt mycket i december. Vi-
dare forandrade SCB vid arsskiftet prisméatningen av charter-
resor, vilket for inledningen av 2017 bedéms medfora en sva-
gare prisutveckling som modellprognosen inte fangar. Riks-
bankens prognos ar marginellt uppreviderad jamfort med f6-
regaende penningpolitiska rapport, till foljd av bland annat
det hogre utfallet i december och tillfalligtvis mycket hoga pri-
ser pa vissa gronsaker i borjan av 2017.

De langsiktiga inflationsforvdntningarna néra 2 procent

De kortsiktiga inflationsférvantningarna har stigit de senaste
tva aren i takt med att den faktiska inflationen har 6kat. Enligt
Prosperas manadsundersokning for januari steg inflationsfor-
vantningarna bland penningmarknadens aktorer 6ver samt-
liga tidshorisonter (se diagram 1:8). 1- och 2-arsférvantning-
arna ar tillbaka pa nivaerna som syntes i slutet av 2011. De
langsiktiga inflationsférvantningarna ar sedan mitten av 2016
tillbaka néra 2 procent. Aven inflationsférvintningarna sdsom
de prissatts via finansiella instrument har stigit pa 5 ars sikt.2*

23 Se promemorian “Andringar i KPI frdn 2017, SCB, 2017-01-12”.
24 Det framgar av skillnaden mellan en nominell och en real statsobligationsrénta med
samma |optid, dar den reala obligationen ar kopplad till den framtida utvecklingen i KPI.

5

Metodforandringar och skatteeffekter i KPI

Flera beslut om metodforandringar for KPI tradde i kraft i
januari 2017.% Samtidigt justerades flera skatter. Foriand-
ringar av de har slagen far effekter pa inflationen sasom de
uppmats i KPI.

Vad galler metodférandringarna i KPI kommer kostna-
den for att bo i bostadsratt nu att berdknas pa liknande
satt som boende i smahus, i stallet for att uppskattas uti-
fran hyran for hyresratter. Det innebdr att vikten for rante-
kostnadsindex i KPI (och KPIF) 6kar. Samtidigt kommer
dock ranteavdraget att inkluderas i berdkningen av rante-
kostnadsindex, vilket & andra sidan innebér att vikten redu-
ceras i ungefar motsvarande man.

Rantekostnaderna paverkas bade av nivan pa bostads-
rantorna (rantesatsindex) och ink6pspriset pa hus- och
(fran och med januari 2017) bostadréattsstocken (kapital-
stocksindex). Sammantaget bedéms 6kningstakten i KPI
och KPIF bli knappt 0,1 procentenheter hégre under pro-
gnosaren jamfort med dagens berdkningssatt. Riksbanken
har tagit hansyn till metodférandringarna i inflationspro-
gnosen sedan den penningpolitiska rapporten i juli 2016 da
férandringarna blev kdnda. En annan férandring som kom-
mer att synas i KPI fran och med januari 2017 &r att pri-
serna pa charterresor kommer att méatas pa ett nytt satt.
Detta kommer att 6ka volatiliteten i denna serie.

| januari tradde dven flera férandringar av skatter och
subventioner i kraft, men var for sig har de flesta en ytterst
marginell effekt pa inflationen. Sammantaget halls dock in-
flationen ned nagot i ar i och med att skatterna hojdes mer
ijanuari 2016 an i januari 2017.

Diagram 3:2. KPI, KPIF och olika matt pa underliggande
inflation
Arlig procentuell férandring

05 07 09 11 13 15

— KPI
— KPIF

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 férad-

lade livsmedel, persistensviktad.
Kallor: SCB och Riksbanken



Global och svensk konjunktur

Starkare konjunktursignaler i omvarlden

Internationella fortroendeindikatorer som publicerats under
senare tid har éverlag varit starka. Annu s& linge har dock
varldshandeln varit relativt ddmpad dven om det senaste ut-
fallet foér november var starkt.

| euroomradet starktes BNP-tillvaxten nagot fjarde kvarta-
let efter mattliga 6kningstal under de tva féregaende kvarta-
len. Fortroendeindikatorer indikerar dessutom en relativt
gynnsam inledning pa 2017. Inte minst rapporterar foretag
inom industrin hogre fortroende, aven om detta hittills i
mindre grad synts i faktiska utfall.

BNP-tillvaxten i USA bromsade in nagot under fjarde kvar-
talet efter att tillfalliga faktorer drivit upp tillvaxten under
tredje kvartalet. Nedvaxlingen berodde framst pa en svagare
export och lite langsammare tillvaxt i hushallens konsumtion.
Daremot steg tillvaxten for saval bostadsinvesteringar som
naringslivets investeringar. Hushallens och foretagens fortro-
ende har stigit tydligt de senaste manaderna, vilket tillsam-
mans med en stark arbetsmarknad talar fér en fortsatt relativt
god tillvaxt den narmaste tiden.

Sammantaget steg BNP-tillvaxten i omvarlden nagot det
fjarde kvartalet och indikatorer och manadsutfall talar for att
tillvaxten kommer att vara kvar pa i stort sett oférandrad niva
pa kort sikt.

Kortsiktigt hogre omvarldsinflation drivs av energipriser
Inflationen i omvarlden steg under slutet av 2016, vilket dock i
forsta hand berodde pa att energipriserna blev hoégre an fore-
gdende ar. Aven i producentledet och i olika enkiter som till
exempel inképschefsindex marks ett ndgot hogre pristryck
bland annat till foljd av hogre ravarupriser.

| euroomradet steg inflationen fran 1,1 procent i decem-
ber till 1,8 procent i januari enligt preliminara siffror. Sa sent
som i somras lag inflationen nara nollstrecket. Uppgangen har
framfor allt drivits av stigande energipriser men de senaste
manaderna har dven priser pa obearbetade livsmedel, inte
minst gronsaker, bidragit. Rensat fér dessa komponenter lig-
ger dock inflationen alltjamt under 1 procent och har inte rort
sig sarskilt mycket det senaste aret. | USA daremot har karnin-
flationen stigit under det senaste aret dven om ékningstakten
i konsumtionsdeflatorn, som &r det matt som Federal Reserve
faster storst vikt vid, fortfarande ligger under 2 procent (se di-
agram 3:5). Sammantaget bedoms inflationen i omvarlden
fortsatta stiga i borjan av 2017. Prognosen ar nagot hogre an i
december, framfor allt till foljd av hégre energipriser.

Hog svensk tillvaxt i slutet av 2016

Under fjolarets tre forsta kvartal var tillvaxten i Sverige i linje
med sitt historiska genomsnitt. Indikatorer for fjarde kvartalet
tyder pa att tillvaxten tilltog i slutet av férra aret. Barometer-
indikatorn, som sammanfattar stamningslaget hos hushallen

3
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Diagram 3:3. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell forandring

\‘ Mo Iy
WURAMRTIT

09 11 13 15

= Varor och livsmedel
= Tjanster

Anm. Varor och livsmedel &r 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 3:4. Modellprognos for KPIF exklusive energi med
osakerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osékerhetsintervallen 4r baserade pa modellens historiska pro-
gnosfel. KPIF & KPI med fast bostadsranta.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:5. Underliggande inflation i omvarlden
Arlig procentuell forandring

N\
w W
" W

10 12 14 16

= Euroomradet
— USA

Anm. Fér euroomradet visas HIKP exklusive energi och icke féradlade
livsmedel och for USA visas PCE exklusive energi och livsmedel.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat
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och féretagen, har de senaste manaderna legat pa de hogsta
nivaerna pa éver fem ar (se diagram 3:6). Manadsindikatorer
for efterfragan och produktion ger en mer splittrad bild, men
talar sammantaget for att tillvaxten det fjarde kvartalet blir
hogre an det historiska genomsnittet.

Likt varldshandeln 6kade den svenska exporten av varor
snabbt i november. Exporten foll ddremot tillbaka i decem-
ber. Foretagen fortsatter rapportera om ovanligt stark expor-
torderingang, vilket talar for att nedgangen i december var
tillfallig och for att exporten blir stark under inledningen av
2017.

Hushallens fortroende ar sedan slutet av forra aret hogre
dn normalt. Hushallens syn pa sin egen ekonomi har en langre
tid varit mer optimistisk &n normalt. Nu har dven hushallens
syn pa svensk ekonomi forbattrats till att vara i linje med det
historiska genomsnittet. Trots detta sjonk detaljhandeln kraf-
tigt i december (se diagram 3:7). Nedgangen kom dock efter
en stark inledning av det fjarde kvartalet och konsumtionstill-
vaxten bedéms sammantaget ha varit hog under kvartalet.
Aven offentlig konsumtion fortsitter att bidra till BNP-tillvéx-
ten, men i mindre utstrackning dan under 2015.

En viktig forklaring till den hdga BNP-tillvaxten de senaste
aren ar att bostadsbyggandet 6kat snabbt. Féretagens inve-
steringsplaner, sasom de rapporterats i Investeringsenkaten,
tyder pa att naringslivets 6vriga investeringar utvecklas svagt
2017.

Informationen i ett stort antal indikatorer fér BNP-tillvax-
ten de narmaste kvartalen kan sammanfattas med hjalp av
statistiska modeller. Modellprognoserna indikerar en BNP-till-
vaxt pa 3,2 procent under fjarde kvartalet, jamfort med fore-
gaende kvartal och uppréaknat till arstakt (se diagram 3:8).
Riksbankens prognos r i linje med modellprognosen.> Aven
under forsta kvartalet 2017 vantas tillvaxten bli hogre an det
historiska genomsnittet.

Efterfragan pa arbetskraft ar stark

Den starka konjunkturen medférde att antalet sysselsatta
Okade patagligt under fjolaret och sysselsattningsgraden
nadde en historiskt hog niva. Antalet personer i arbetskraften
okade ocks3, vilket medforde att arbetslosheten, trots den
snabba sysselsattningsokningen, endast minskade langsamt
under 2016. Det fjarde kvartalet uppgick arbetslosheten till
6,9 procent.

Framatblickande indikatorer pekar pa att efterfragan pa
arbetskraft kommer att vara stor dven framover. Bland annat
ar bade anstallningsplanerna i naringslivet enligt Konjunktur-
barometern och det totala antalet lediga jobb pa en hég niva
(se diagram 3:9). Men det finns samtidigt allt tydligare tecken
pa problem i matchningen mellan de arbetssékande och de

25 De senaste tva dren har investeringar och handel i FoU 6kat kraftigt det fjarde kvartalet
for att darefter falla kvartalet efter. | den man detta monster upprepar sig 2016 kan BNP-
tillvixten bli hogre dn Riksbankens prognos for fjarde kvartalet, men foljaktligen ocksa
lagre for forsta kvartalet 2017. Ett satt att rensa for detta sentida monster ar att se till den
genomsnittliga tillvaxten for fjarde kvartalet och forsta kvartalet.
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Diagram 3:6. Konfidensindikatorer
Index, medelvarde = 100, standardawvikelse = 10, sdsongsrensade data
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Konfidensindikator, totala ndringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 3:7. Indikatorer pa efterfragan
Index, 2007 = 100, sasongsrensade data
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Diagram 3:8. Modellprognos BNP med osakerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad i arstakt, sdsongsrensade data
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Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika
statistiska modeller. Osékerhetsintervallen ar baserade pa modellernas
historiska prognosfel. En forklaring till bredden i osakerhetsintervallet ar
den utfallsmassigt stora variationen i tillvéxt mellan olika kvartal.

Kéllor: SCB och Riksbanken



lediga jobben. En anledning till matchningsproblemen &r att
sammansattningen av gruppen arbetslésa har dndrats och nu
till stérre del utgors av personer som star langt fran arbets-
marknaden. Detta talar for att det framéver kommer att vara
svart att matcha arbetstagare med arbetsgivare och att ar-
betslosheten endast kommer att sjunka langsamt. | det korta
perspektivet pekar dock indikatorerna pa att sysselsattningen
fortsatter att 6ka i relativt god takt under inledningen av 2017
och att arbetslosheten minskar ytterligare nagot.

Resursutnyttjandet i ekonomin ar hogre an normalt
Maéngden lediga resurser i ekonomin paverkar bade BNP-till-
vaxten och utvecklingen av [6ner och priser. Resursutnyttjan-
det ar dock inte observerbart. For att géra en bedémning an-
vander Riksbanken darfor en mangd olika indikatorer.

Kapacitetsutnyttjandet inom industrin enligt SCB ar strax
oOver sitt historiska medelvarde och de omfattande anstall-
ningsplanerna indikerar att foretagen behéver fortsatta 6ka
personalstyrkan. Andelen foretag som rapporterar brist pa ar-
betskraft i Konjunkturbarometern har samtidigt stigit till de
hogsta nivaerna sedan 2007 (se diagram 4:10). Aven i Arbets-
férmedlingens intervjuundersékning har bristtalen stigit,
framforallt inom offentlig sektor dar de ligger pa den hogsta
nivan som nagonsin uppmatts. Andra tecken pa att de lediga
resurserna pa arbetsmarknaden ar knappa ar att den genom-
snittliga rekryteringstiden i naringslivet ar lang och att ande-
len rekryteringar i stor utstrackning sker bland de som redan
tidigare hade ett arbete (se diagram 3:10). Aven de latent ar-
betssdkande utanfor arbetskraften, det vill séga de som upp-
ger att de kan och vill arbeta men anda inte sokt arbete, har
minskat till Iaga nivaer. Antalet undersysselsatta, det vill sdga
personer som arbetar farre timmar an vad de skulle vilja, har
ocksa minskat.

Trots svarigheter att fa tag pa personal ar loneutveckl-
ingen relativt ddmpad. Men det faktum att resursutnyttjandet
paverkar loner och inflation med en viss tidsférdrojning gor
det svart att tolka det aktuella resursutnyttjandet utifran 16-
nedknings- och inflationstakten. Riksbankens RU-indikator
sammanfattar en mangd enkat- och arbetsmarknadsdata och
avser att spegla resursutnyttjandet i ekonomin. Enligt RU-indi-
katorn steg resursutnyttjandet ytterligare det fjarde kvartalet
(se diagram 3:11). Sammantaget bedoms resursutnyttjandet i
ekonomin vara hogre an normalt i nuldget.
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Diagram 3:9. Lediga jobb och anstéllningsplaner
Procent av arbetskraften respektive nettotal, sdsongsrensade data
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—— Anstillningsplaner (hoger skala)
— Lediga jobb (vanster skala)

Anm. Anstéliningsplaner avser férvantningar om antal anstallda i naringsli-
vet pa tre manaders sikt. Streckad linje avser genomsnittet sedan 2003.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Rekryteringar efter tidigare
arbetskraftstillhérighet
Andel av totala rekryteringar, sdsongsrensade data
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Anm. Rekryteringar avser enbart rekryteringar utanfor féretaget/organi-
sationen.

Kallor: 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

Den mattliga aterhamtningen i omvarlden fortsatter och den globala inflationen stiger. | Sverige ar tillvax-
ten fortsatt god och konjunkturlaget starks ytterligare de narmaste aren. Efterfragan pa arbetskraft van-
tas vara fortsatt stark framover. Sysselsattningen ékar dock i en langsammare takt da det blir allt svarare
for foretagen att hitta den personal de soker. | takt med att resursutnyttjandet stiger vantas inflationen
na 2 procent i slutet av 2018. Den stora politiska osdkerheten internationellt innebar dock att riskerna for

bakslag har okat, bade i omvarlden och i Sverige.

Omvarlden

Gradvis 6kad tillvaxt framéver
Under 2016 uppskattas varldsekonomin ha vuxit med matt-
liga 3,1 procent, vilket ar en svagare tillvaxt an de senaste
aren. Framatblickande indikatorer sdsom inkopschefsindex
(se diagram 4:1) och konsumentfortroende starktes dock mot
slutet av 2016, och i ar vantas tillvaxten 6ka och global BNP
védxa med 3,4 procent. | de utvecklade landerna drivs ater-
hamtningen framst av en tilltagande inhemsk efterfragan. In-
vesteringarna beddms 6ka allt snabbare framdver under-
stodda av en fortsatt expansiv penningpolitik. Mer expansiv fi-
nanspolitik i till exempel USA bidrar dven positivt till tillvaxten
de ndarmaste aren i de utvecklade landerna. Samtidigt ar den
politiska osdkerheten i omvarlden stor och riskerna for bak-
slag har okat. | flera lander halls tillvaxten fortsatt tilloaka av
faktorer som en ogynnsam demografisk utveckling, svag pro-
duktivitetstillvaxt, samt fortsatta efterverkningar av finanskri-
sen i form av hoga privata och offentliga skulder. Sammanta-
get vantas BNP-tillvaxten i varlden stiga gradvis och na
3,7 procent under 2019.

Tillvéxten i KIX-viktad BNP, som illustrerar utvecklingen i
de lander som &r viktigast for svensk ekonomi, vantas sam-
mantaget stiga fran cirka 2 procent 2016 till drygt 2,2 procent

Tabell 4:1.
Prognosen i korthet

Konjunkturen i omvérlden forbattras i en mattlig takt
de kommande aren.

Ett positivt bidrag fran energipriserna medfor hogre
omvarldsinflation. Ett stigande resursutnyttjande bi-
drar till att dven den underliggande inflationen i om-
varlden stiger framdver. Men uppgangen &r langsam,
sarskilt i euroomradet.

Svensk konjunktur ar stark och starks ytterligare de
kommande aren. Saval inhemsk efterfragan som om-
varldsefterfragan bidrar.

Arbetslosheten &r relativt oforandrad de kommande
aren. Hog sysselsattningsgrad och att foretag fatt sva-
rare att rekrytera bidrar till att sysselsattningsgraden
slutar att stiga framover.

Resursutnyttjandet dr hogre an normalt i nuldget och
vantas stiga framover. Det bidrar till hogre 16nedk-
ningstakt och att inflationen nar 2 procent i slutet av
2018.

Diagram 4:1. Globalt ink6pschefsindex
Index

per ar 2017 till 2019 (se diagram 4:2). 60
Snabbare BNP-tillvixt i USA, men oklar politik framdver 55 A ,\\/\/\'\
| USA vantas konsumtionen vaxa i god takt uppbackad av sti- WWMN
gande arbetsinkomster bland hushallen i linje med hogre 16- *0 /I Y
nedkningstakt (se diagram 4:3). Samtidigt vantas naringslivets 45
investeringar bidra allt mer till den inhemska efterfragan, Al
bland annat gynnas energisektorn av att oljepriset stigit sedan 40 1
borjan pa forra aret. /
Osakerheten ar fortsatt stor om den slutliga utformningen 3 4
av den nye presidentens politiska forslag och i vilken utstrack- 30
ning de sedan genomfors. Liksom i prognosen i december an- 08 10 12 14 16

tas att vissa finanspolitiska stimulanser kommer att genomfo-
ras. Skattesankningar for I6ntagare och féretagare vantas lik-
som infrastrukturinvesteringar bidra till en hogre efterfragan i

—— Tillverkningsindustrin
—— Tjanstesektorn

Kalla: Markit




ekonomin. De positiva effekterna fran en mer expansiv finans-
politik beraknas dock delvis motverkas av mer protektionistisk
politik redan under de ndrmaste aren. Inflationen bedéms
ocksa stiga till foljd av ett 6kat resursutnyttjande och stigande
I6nedkningstakt. Den hogre inflationen vantas i sin tur med-
fora att den amerikanska centralbanken hojer styrrantan
framover.

Sammantaget vantas BNP vaxa med 2,4 procent 2017.
Darefter avtar gradvis tillvaxten och 2019 vantas BNP vaxa
med 2,1 procent. Den expansiva finanspolitiken bidrar till att
statsskulden okar vilket kan komma att hdmma tillvaxten pa
langre sikt.

Aterhimtningen fortsitter i euroomradet

| euroomradet fortsatter den expansiva penningpolitiken att
understdodja den inhemska efterfragan. Foretagsinvestering-
arna vantas stiga nagot snabbare framoéver mot bakgrund av
stigande foretagsfortroende, hogt kapacitetsutnyttjande, na-
got starkare omvarldsefterfragan och ett uppdamt investe-
ringsbehov efter flera ar med laga investeringar. Bostadsinve-
steringarna beddms ocksa stiga ndgot da anpassningen pa bo-
stadsmarknaden tycks vara klar i flera lander som tidigare
praglades av ett 6verutbud pa fastigheter. Detta illustreras av
stigande fastighetspriser.

Nagot mindre atstramande finanspolitik i vissa lander bi-
drar ocksa en del till tillvéxten i ar. En gradvis 6kad efterfragan
fran omvarlden gor att exporten stiger, men importen vantas
samtidigt 6ka dnnu nagot snabbare. Samtidigt kvarstar risker
kopplad till den europeiska banksektorn som fortsatt har en
stor andel daliga lan och svag Ionsamhet. Att osdkerheten har
Okat ytterligare vad géller en mer indtvand politik i ett antal
lander illustreras ocksa av storre skillnader mellan statsobli-
gationsrantor i Europa den senaste tiden. Sammantaget be-
doms BNP-tillvaxten i euroomradet vara 1,7 procent 2017.
Darefter ar tillvaxttakten i stort sett oférandrad fram till 2019.

Fortsatt motstandskraftig brittisk ekonomi
Folkomrostningen i juni 2016 har hittills inte fatt nagra bety-
dande negativa efterverkningar enligt den senaste statistiken
dver utvecklingen i den brittiska ekonomin. Overlag har hus-
hallens konsumtion fortsatt att utvecklas i god takt. Investe-
ringarna har ocksa starkts, atminstone till och med det tredje
kvartalet i fjol, &ven om det kan bero pa investeringsbeslut
som fattades fore folkomrostningen. Dartill kan ett forsvagat
pund ha bidragit till att ddmpa inbromsningen genom att
gynna exporten. Det ar fortsatt oklart hur Storbritanniens re-
lation till EU och andra lander kommer att se ut framéver. |
samband med premidrministerns tal i januari om hur rege-
ringen vill att uttradet ska utformas blev det allt tydligare att
Storbritannien vantas lamna EU:s inre marknad och saledes
kommer att behéva forhandla fram nya handelsavtal.
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Diagram 4:2. Tillvéxt i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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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

Diagram 4:3. Timl6ner i USA
Arlig procentuell forandring, sisongsjusterade data
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Anm. Genomsnittlig timlon i privat sektor.

Kalla: Bureau of Labor Statistics
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Vissa ekonomiska effekter av EU-uttrddet vantas ses un-
der 2017. Osdkerheten om landets framtida omvarldsrelat-
ioner bedéms hamma investeringarna nagot i ar och bidra till
att farre nyanstalls. Nar utvecklingen pa arbetsmarknaden
forsvagas dampas hushallens disponibla inkomster vilket hal-
ler tillbaka hushallens konsumtion. De disponibla inkomsterna
urholkas ocksa av en stigande inflation i ar till féljd av att pun-
det forsvagats. Samtidigt indikerar regeringens senaste bud-
get en mindre stram finanspolitik framdver. Sammantaget
vantas BNP-tillvaxten minska fran 2,0 procent 2016 till
1,8 procent i ar och 1,6 procent 2018. 2019 beddms tillvaxten
uppga till 1,7 procent. Prognosen ar dock mycket osaker da
det ar svart att veta hur ekonomins aktorer kan komma att re-
agera pa en utdragen period av osdkerhet om landets om-
varldsrelationer.

Stora skillnader i tillvaxtlandernas tillvaxt

Utvecklingen i tillvaxtekonomierna ar relativt splittrad. Forra
arets svacka i Brasilien och Ryssland, bland annat kopplad till
tidigare fallande ravarupriser, foljs av en stigande tillvaxt un-
der prognosperioden. Tillvdxten i Indien beddms ha dampats
mot slutet av 2016 d3 konsumtionen hdmmades i samband
med att regeringen bytte ut stora mangder sedlar. Framover
vantas dock tillvaxttakten atervanda till en hogre niva. | Kina
fortsatter tillvaxten att mattas av. Den hogt skuldsatta fore-
tagssektorn utgor alltjamt en risk, men en alltfor snabb in-
bromsning bedéms kunna motverkas av en expansiv finans-
politik. BNP-tillvaxten i Kina vantas uppga till 6,4 procent 2017
for att darefter dampas gradvis till under 6 procent 2019. Tur-
kiet har sedan tidigare hog inflation, stort bytesbalansunder-
skott och en stor privat skuld. Landets tillvaxtutsikter har
ocksa forsamrats den senaste tiden. Bland annat bidrar poli-
tisk oro samt en férsvagning av den turkiska valutan mot ame-
rikanska dollarn. Det senare da turkiska foretag har en stor del
av sin skuld denominerad i dollar.

Inflationen stiger nagot framéver i omvarlden
Inflationen i omvarlden har stigit pa senare tid och bedoms
fortsatta stiga under 2017, framst drivet av ett omslag fran ett
negativt till ett positivt bidrag fran energipriser, vilket ar sar-
skilt patagligt i borjan av aret. Men enligt prissattningen pa
terminsmarknaderna vantas oljepriset ligga mer eller mindre
stilla framdover (se diagram 4:4). Detta innebar att det positiva
bidraget fran energipriserna till inflationen vantas avta under
kommande ar.

| USA stiger resursutnyttjandet och arbetslosheten har
narmat sig den, enligt flera bedémare, langsiktigt normala ni-
van. Lénedkningstakten har stigit gradvis de senaste aren.
Framover bidrar dven finanspolitisk stimulans till ett hogre re-
sursutnyttjande. Stigande energipriser och hogre resursut-
nyttjande innebdr sammantaget att KPl-inflationen stiger fran
1,3 procent 2016 till 2,7 procent 2017 for att darefter falla till-
baka till 2,5 procent 2018 och 2019.

Diagram 4:4. Pris pa raolja
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Anm. Brentolja, terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genom-
snitt. Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriset.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken



Aven i euroomradet vintas energipriserna ge ett tydligt
positivt bidrag till inflationen, i synnerhet i bérjan av 2017.
HIKP-inflationen beddms stiga fran 0,2 procent 2016 till
1,7 procent i genomsnitt i ar. Bidraget fran energipriserna
minskar markant nasta ar varpa HIKP-inflationen faller tillbaka
till 1,4 procent 2018. Det inhemska kostnadstrycket 6kar grad-
vis i takt med att arbetslosheten sjunker ytterligare. HIKP-in-
flationen bedéms na 1,6 procent 2019.

| Storbritannien bidrar utéver utvecklingen av energipriser
ocksa en pundforsvagning till att inflationen stiger tydligt det
narmaste aret for att darefter falla tillbaka mot inflationsma-
let pa 2 procent.

Den sammanvéagda inflationen for KIX-landerna stiger
fram till det tredje kvartalet 2017 och ligger darefter runt
2 procent (se diagram 4:5). Den narmaste tiden bidrar energi-
priser positivt och darefter medfér ett gradvis hogre globalt
resursutnyttjande att pristrycket okar.

Sverige

Allt starkare svensk konjunktur de nirmaste aren

Svensk tillvaxt har varit snabb de senaste aren, bland annat till
foljd av hog offentlig konsumtion, ett bostadsbyggande som
dkat snabbt och en expansiv penningpolitik. Aven om tillvéxt-
takten mattas av nagot beddéms konjunkturlaget fortsatta
starkas de narmaste aren. En nagot hogre tillvaxt i omvarlden
kompenserar till viss del fér att bostadsinvesteringar och of-
fentlig konsumtion bidrar mindre framover.

Tillvdxten pa manga av Sveriges viktigaste exportmark-
nader ar blygsam i ett historiskt perspektiv. Men aterhamt-
ningen pa svenska exportmarknader fortsatter och under-
stodjer den svenska exporten som okar nagot snabbare fram-
over jamfort med den dampade utvecklingen 2016 (se dia-
gram 4:6).

Ett forbattrat konjunkturlage med en minskande mangd
lediga resurser leder till nya investeringar i naringslivet. Samti-
digt bidrar den historiskt sett mattliga utvecklingen i om-
varldsefterfragan till att investeringstakten blir nagot lagre dn
i tidigare konjunkturuppgangar. Kapacitetsbegransningar in-
nebar ocksa att investeringar i bostader 6kar langsammare de
kommande aren och darigenom bidrar mindre till tillvaxten.
Nivan pa bostadsinvesteringarna blir dock fortsatt hog.

De senaste arens gynnsamma utveckling pa arbetsmark-
naden har inneburit att hushallens reala inkomster 6kat
snabbt. Eftersom tillvaxten i sysselsattningen dampas nagot
framover och hushallens ranteutgifter stiger nar repordntan
borjar hojas, kommer de disponibla inkomsterna att 6ka na-
got langsammare. Att hushallens konsumtion dnda vantas
vaxa i linje med, eller nagot oOver, sitt historiska genomsnitt
bygger darfor pa att hushallen i stérre utstrackning anvander
sitt sparande for att finansiera den 6kade konsumtionen (se
diagram 4:7). Detta bedéms ske da sparandet bland hushallen
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Diagram 4:5. Inflation i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden. Vid berdkning av KIX-vagd inflation an-
vands HIKP for euroomradet och KPI fér dvriga lander. For euroomradet
visas inflation métt med HIKP och fér USA och Storbritannien matt med
KPI.

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

Diagram 4:6. Export och svensk exportmarknad

Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Index Sver 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.

Kallor: SCB och Riksbanken
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ar mycket hogt och den sammantagna vardeutvecklingen pa
hushallens tillgangar har varit gynnsam de senaste aren.

Att andelen unga och aldre i befolkningen 6kar bedoms
fortsatta bidra till en hog tillvaxt i den offentliga konsumt-
ionen de narmaste aren. Tillvaxten dampas samtidigt till foljd
av farre asylsokande.

Sammantaget vantas BNP ha vaxt med 3,4 procent 2016
och i ar berdknas BNP vaxa med 2,5 procent. Darefter dampas
tillvaxten nagot till i genomsnitt 2,1 procent per ar 2018-2019
(se diagram 4:8). Da befolkningen samtidigt vaxer snabbt blir
den arliga tillvaxten i BNP per invanare i genomsnitt ungefar
en procentenhet lagre. Svensk ekonomi vantas saledes ut-
vecklas val under prognosperioden dven om det finns risker
for bakslag kopplad till den politiska osdkerheten i omvarlden.

Bostadspriserna och hushallens skulder okar snabbt

De svenska bostadspriserna har, med undantag for nagra kor-
tare perioder, stigit under en mycket lang tid. Den arliga pri-
sokningstakten ddmpades fran i genomsnitt nara 15 procent
2015 till knappt 10 procent 2016. Prisdkningstakten védntas
mattas av ytterligare nagot de kommande aren, eftersom
hushallens inkomster véaxer nagot langsammare samtidigt
som bolanerantorna inte bedom:s falla ytterligare. De snabba
prisokningarna pa bostader har inneburit en allt hogre skuld-
sdttning bland svenska hushall. Skulderna bedéms fortsatta
Oka, men i en nagot langsammare takt nar utvecklingen pa
bostadsmarknaden ddmpas. Skulderna som andel av hushal-
lens disponibla inkomster vantas dock stiga ytterligare och
uppga till nara 195 procent i borjan av 2020 (se diagram 1:14).

Stark efterfragan pa arbetskraft

Efterfragan pa arbetskraft var stark ifjol och antalet varsel om
uppsagning lag pa den lagsta nivan sedan 2007. Detta med-
forde att sysselsattningsgraden steg (se diagram 4:9). Att ar-
betskraften ocksa 6kade hade till foljd att arbetslosheten,
trots sysselsattningsokningen, endast minskade langsamt un-
der 2016. Det starka konjunkturlaget innebar att efterfragan
pa arbetskraft vantas vara fortsatt stor dven framover. Syssel-
sdttningsgraden ar dock redan sa pass hog, i synnerhet i vissa
grupper, att det blir allt svarare for foretagen att hitta den
personal de efterfragar. Sysselsattningstillvaxten vantas dar-
for bromsa in de kommande aren och sysselsattningsgraden
planar ut pa en hog niva.

Det stora antalet asylsdkande 2015 syns nu tydligt i sta-
tistik 6ver antalet beviljade uppehalistillstand fran Migrations-
verket. For dem som beviljats uppehallstillstand och &r i ar-
betsfor alder foljer det sa kallade etableringsuppdraget hos
Arbetsformedlingen vilket syftar till att nyanlanda ska borja
arbeta eller fa utbildning. Tillskottet till arbetskraften de kom-
mande aren vantas i stor utstrackning besta av personer som
endast har varit i Sverige en kort tid. Eftersom det tar tid att
etablera sig i ett annat land ar arbetslésheten inledningsvis

10

Diagram 4:7. Hushallens reala disponibla inkomst, konsumtion

och sparkvot

Avrlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
20
16

Sparkvot (hoger skala)
®  Konsumtion (vanster skala)
m  Real disponibel inkomst (vanster skala)

Anm. Sparkvoten &r inklusive kollektivt férsakringssparande. Disponibel
inkomst ar deflaterad med hushallens konsumtionsdeflator. Streckad linje
avser genomsnitt av konsumtionen mellan 1994 och 2015.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. BNP i Sverige
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande
Sysselsittning och arbetskraft i procent av befolkningen, 15-74 ar,
sasongsrensade data

N/ \/w/

01 05 09 13 17

------ Sysselsattningsgrad, februari

------ Sysselsattningsgrad, december
Arbetskraftsdeltagande, februari
Arbetskraftsdeltagande, december

Kallor: SCB och Riksbanken



mycket hog bland nyanlénda. Arbetsférmedlingen rapporte-
rar om att en vaxande andel av de inskrivna arbetsldsa saknar
gymnasieutbildning och eftersom huvuddelen av jobben pa
arbetsmarknaden kraver langre utbildning talar detta for att
det kommer att bli svart att matcha arbetstagare med arbets-
givare framéver.2® Nedgangen i arbetsldsheten vintas bromsa
in redan i ar och arbetslésheten stiger sedan nagot 2019 (se
diagram 4:10).

Allt mer anstrangt arbetsmarknadslage
| takt med att sysselsdttningsgraden har 6kat har aven olika
indikatorer for resursutnyttjandet pa arbetsmarknaden stigit.
Andelen foretag som enligt Konjunkturbarometern rapporte-
rar om brist pa arbetskraft har till exempel stigit ytterligare
och ligger pa en hog niva (se diagram 4:10). Arbetslésheten &r
samtidigt hog bland exempelvis utomeuropeiska invandrare
och de som saknar gymnasieutbildning. De hoga bristtalen ar
ett tecken pa att det finns obalanser pa arbetsmarknaden da
foretagen, trots att det fortfarande finns manga arbetslosa,
har svart att hitta den personal de stker.

Riksbankens samlade bedémning &r att resursutnyttjandet
i ekonomin ar hogre dn normalt i nuldget. Den fortsatt expan-
siva penningpolitiken medfor att bade BNP och antalet arbe-
tade timmar stiger sa pass snabbt att resursutnyttjandet forts-
dtter att oka (se diagram 4:11). Eftersom det blir allt svarare
att 6ka antalet sysselsatta vdntas den hogre produktionen i
viss utstrackning tillgodoses med 6kad medelarbetstid.

Lonerna 6kar i takt med att konjunkturen starks
Den pagaende avtalsrorelsen omfattar omkring 2,4 miljoner
arbetstagare som forvantas fa nya kollektivavtal i ar. LO-for-
bunden har, till skillnad fran i fjol, enats om gemensamma av-
talskrav. Facken inom industrin yrkar pa 2,8 procent i I6nedk-
ningar i ar, vilket &r i linje med de senaste tva avtalsrorelserna.
Arbetsgivarna inom industrin forordar samtidigt [6nedkningar
som understiger 1,5 procent. Industrins nuvarande avtal I6per
ut den sista mars i ar och deras nya kollektivavtal forvéantas bli
normerande for 6vriga avtalsomraden pa arbetsmarknaden.

Bristen pa arbetskraft och foretagens svarigheter att re-
krytera bedoms medféra att I6nedkningstakten enligt bade
konjunkturlonestatistiken (KL) och nationalrakenskaperna
(NR) stiger under prognosperioden. Differensen mellan KL-
och NR-lénerna beddms bli nagot stérre under prognospe-
rioden (se marginalrutan “Konjunkturen och skillnaden mellan
tva lonematt”).

Under prognosperioden beddms arbetskostnaderna, det
vill sdga summan av l6nerna och arbetsgivaravgifterna, stiga i
linje med timlénerna enligt NR. Produktivitetstillvaxten vantas
vara stabil omkring 1,5 procent i arlig procentuell forandring
under prognosperioden (se diagram 4:12). SaSmmantaget be-
tyder detta att tillvaxten i arbetskostnaderna per producerad

26 Se dven Arbetsformedlingens rapport ”Perspektiv pa arbetslosheten i olika grupper”, Ja-
nuari 2017.
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Diagram 4:10. Arbetsl6shet och brist pa arbetskraft
Procent av arbetskraften 15-74 ar respektive nettotal

N

A\

01 05 09 13 17

------ Arbetsloshet
Bristtal i ndringslivet (hoger skala)
------ Medel for bristtal sedan 1996 (hoger skala)

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. BNP-gap, sysselsattningsgap och timgap
Procent
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------ BNP-gap
------ Sysselsattningsgap
Timgap

Anm. Gapen avser BNP:s, antalet arbetade timmars, respektive antalet

sysselsattas avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:12. Kostnadstryck i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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N
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Arbetskostnad per producerad enhet
B Produktivitet

®  Arbetskostnad per timme

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 4

enhet stiger nagot snabbare an sitt historiska genomsnitt un-
der prognosperioden.

Langsam férstédrkning av kronan framover

Kronans utveckling framover ar osaker och beror bland annat
pa hur konkurrenskraftig den svenska ekonomin ar och pa hur
penningpolitiken i Sverige och omvarlden utformas. Under
kommande ar vantas en gradvis och langsam forstarkning av
kronan i takt med att konjunkturen i Sverige och omvérlden
starks, samtidigt som dverskotten i handels- och bytesbalan-
sen fortsatter att minska (se diagram 4:13).

Fortsatt uppgang i inflationen

Inflationen matt med KPIF har stigit trendmassigt sedan 2014.
Den senaste tiden ar det inte minst energi- och livsmedelspri-
ser som vant uppat och gett inflationstalen ytterligare skjuts.
Energipriserna 6kar nu snabbt pa arlig basis, aven om 6knings-
takten vintas dimpas framéver (se diagram 4:14). Aven
inflationen matt som KPIF exklusive energi har stigit sedan
2014. Den ar dock fortsatt |ag efter att ha avtagit nagot under
2016. Riksbanken beddmer att det finns forutsattningar for
att uppgangen i inflationen ska fortsatta dven efter att prisok-
ningarna pa energi- och livsmedelsvaror dimpats mot mer
normala nivaer.

En faktor som talar for hégre inflation framdover ar det
fortsatt stigande resursutnyttjandet i ekonomin. Dagens goda
konjunkturlage har dnnu inte fatt fullt genomslag pa
inflationen, da den vanligtvis paverkas med viss efterslapning
av resursutnyttjandet.?’ En starkare konjunktur leder bland
annat till att foretagen lattare kan hoja priserna pa sina pro-
dukter samtidigt som foretagens kostnader normalt stiger
gradvis snabbare.

En annan faktor som paverkar inflationen ar kronans vax-
elkurs.?® Aven om det har skett en forstarkning sedan det
senaste penningpolitiska motet ar vaxelkursen fortfarande
svagare jamfort med varen 2016 (se diagram 4:13). | likhet
med resursutnyttjandet paverkar vaxelkurssvangningar
inflationen med eftersldpning, och darmed bedéms inte heller
den svagare kronan ha fatt fullt genomslag pa inflationen
dnnu. Under kommande ar vantas vaxelkursen starkas ytterli-
gare nagot och det positiva bidraget till inflationen avtar dar-
for successivt. Da vantas i stallet det internationella pris-
trycket stiga och bidra till fortsatt stigande inflation.

Inflationen stabiliseras runt 2 procent i slutet av 2018
Prognosen for inflationen matt med KPIF exklusive energi ar
nagot nedreviderad 2018-2019 i och med att kronan bedéms
vara starkare an i foregaende prognos. Dessutom har det i pa-
gaende hyresférhandlingar slutits ett stort antal flerariga avtal

27 Se fordjupningen “Sambandet mellan resursutnyttjande och inflation” i Penningpolitisk
rapport, oktober 2016.

28 Se fordjupningen “Vaxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rapport,
december 2016.
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Konjunkturen och skillnaden mellan tva I6nematt
Matt sedan borjan av 1990-talet finns det ett positivt sam-
band mellan olika konjunkturmatt och differensen mellan
NR- och KL-l6ner. Detta beror pa att det finns flera kompo-
nenter i NR:s timloner som kan téankas vara konjunkturbe-
roende som inte férekommer i KL-I6nerna, sasom till ex-
empel skattepliktiga personalférmaner, bonusar och andra
resultatbaserade ersattningar. Nar konjunkturen fortsatter
att starkas framover vantas saledes NR-I6nerna 6ka snabb-
bare an KL-I6nerna vilket medfér en stérre skillnad i I6neut-
vecklingen mellan de bada matten.

Diagram 4:13. Real och nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

"
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-10

------ Nominell vaxelkurs, februari
------ Nominell vaxelkurs, december
Real véxelkurs, februari
Real vaxelkurs, december

Anm. Real vaxelkurs &r deflaterad med KPIF for Sverige och KPI for om-
varlden. KPIF &r KPl med fast bostadsranta. Utfall ar dagsdata fér nominell
vaxelkurs, utfall for real vaxelkurs samt prognoser avser kvartalsmedelvar-
den. KIX &r en sammanvagning av ldnder som ar viktiga for Sveriges trans-
aktioner med omvérlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. Energipriser i KPI
Arlig procentuell férandring
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Anm. Energipriserna i KPl r en sammanvéagning av prisutvecklingen pa
el- och drivmedelspriser och utgor 7,6 procent av KPI.

Kalla: SCB och Riksbanken



som ger endast langsamt stigande hyror 2018. Precis som i fo-
regaende prognos 6kar energipriserna ovanligt snabbt for
narvarande och under ytterligare en tid, sa inflationen 2017 ar
hogre matt med KPIF dn matt med KPIF exklusive energi (se
diagram 4:15). Aven KPIF 4r dock marginellt nedreviderad
jamfort med den penningpolitiska rapporten i december (se
diagram 1:6). Det EU-harmoniserade inflationsmattet HIKP in-
kluderar inte hushallens kostnader fér boende i egna hem. Till
foljd av de snabbt stigande bostadspriserna ligger 6kningstak-
ten i HIKP darfor aningen lagre &n KPIF under prognosaren (se
diagram 4:16). Nar borantorna under 2018 borjar stiga tydligt
igen, stiger hushallens rantekostnader och KPl kommer da att
Oka snabbare an KPIF. KPIF-inflationen bedéms 6ka langsamt
och stabiliseras runt 2 procent i slutet av 2018.

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2017

Diagram 4:15. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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KPIF exklusive energi

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

Diagram 4:16. KPIF och HIKP
Arlig procentuell forandring
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Anm. KPIF &r KPI med fast bostadsranta.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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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 1 2019 kv 1 2020 kv 1

Reporénta -0,5 -0,5(-0,5) -0,5(-0,6) -0,5(-0,5) 0,0(0,0) 0,5

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell forandring, arsgenomsnitt

2015 2016 2017 2018 2019
KPI 0,0 1,0(1,0) 1,6 (1,4) 2,1(2,2) 2,9(3,0)
KPIF 0,9 1,4 (1,4) 1,7 (1,6) 1,8(1,9) 2,1(2,1)
KPIF exkl. energi 1,4 1,4 (1,4) 1,5(1,3) 1,9(2,0) 2,1(2,1)
HIKP 0,7 1,1(1,1) 1,6 (1,5) 1,8(1,8) 2,0(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(-0,6) -0,3(-0,3) 0,2(0,2)
10-arsranta 0,8 0,5(0,5) 1,0(1,1) 1,8(2,0) 2,4(2,8)
Véxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,6 111,7 (111,7) 112,0(114,5) 110,1 (111,3) 108,4 (109,2)
Offentligt finansiellt sparande* 0,2 0,5(0,4) 0,2(0,1) 0,5(0,3) 0,8(0,6)
* 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 (1,6) 1,7 (1,6) 1,7(1,7) 1,6 (1,6)
USA 0,16 0,08 2,6 1,6 (1,6) 2,3(2,5) 2,3(2,3) 2,1(2,1)
Japan 0,05 0,02 1,2 1,0 (1,0) 1,1(1,0) 0,9(0,8) 0,8(0,8)
Kina 0,15 0,08 6,9 6,7 (6,7) 6,4(6,2) 5,8(5,8) 5,7(5,7)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,2 2,0(2,0) 2,2(2,2) 2,3(2,3) 2,2(2,3)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,2 3,1(3,2) 3,4(3,5) 3,6(3,6) 3,7(3,7)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden enligt IMF. Riksbanken uppdaterar vikterna for kronindexet KIX i borjan av varje ar,
med tre ars efterslapning. Siffrorna i tabellen &r baserade pa nya KIX-vikter for 2014 som anvands for 2017 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(0,2) 1,7(1,4) 1,4(1,4) 1,6(1,6)
USA 0,1 1,3(1,2) 2,6(2,7) 2,5(2,5) 2,5(2,5)
Japan 0,8 -0,1(-0,1) 0,7 (0,7) 1,4(1,5) 1,7 (1,8)
KIX-vigd 1,1 1,1(1,1) 2,2(2,0) 2,0(2,1) 2,1(2,1)
2015 2016 2017 2018 2019
Styrrénta i omvarlden, procent 0,1 -0,1(-0,1) -0,1(-0,1) 0,0 (0,0) 0,2(0,2)
Raoljepris, USD/fat Brent 53,5 45,1 (44,6) 56,4 (55,7) 56,6 (56,9) 56,2 (57,3)
Svensk exportmarknad 3,2 2,1(2,0) 3,4(3,2) 4,1(4,0) 3,8(3,9)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.
Kéllor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken



Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

PENNINGPOLITISK RAPPORT FEBRUARI 2017

2015 2016 2017 2018 2019
Hushallens konsumtion 2,7 2,2(2,2) 2,5(2,4) 2,7(2,7) 2,4(2,4)
Offentlig konsumtion 2,5 3,6(3,6) 1,6(2,0) 1,1(1,4) 1,1(1,2)
Fasta bruttoinvesteringar 7,0 6,9(7,1) 3,4(3,5) 3,1(2,8) 2,8(2,8)
Lagerinvesteringar* 0,3 0,2(0,3) -0,1(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Export 5,6 3,0(2,9) 3,6(2,9) 3,6(3,6) 3,6(3,6)
Import 5,5 4,3(4,4) 3,4(3,5) 4,0 (4,0) 4,0 (4,0)
BNP 4,1 3,4(3,4) 2,5(2,4) 2,2(2,2) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 3,2(3,2) 2,7(2,6) 2,3(2,4) 2,1(2,1)
Slutlig inhemsk efterfragan* 3,5 3,5(3,6) 2,4(2,4) 2,3(2,3) 2,1(2,1)
Nettoexport* 03 -0,4(-0,5) 0,2(-0,1) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,7 4,2 (4,2) 4,3(3,9) 4,1(3,7) 3,9(3,5)
* 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 forandring om ej annat anges

2015 2016 2017 2018 2019
Folkmangd, 15-74 ar 0,7 0,9(0,9) 1,1(1,0) 0,7(0,7) 0,6 (0,6)
Potentiellt arbetade timmar 0,8 0,7(0,7) 0,6 (0,6) 0,5(0,5) 0,5(0,5)
BNP, kalenderkorrigerad 3,8 3,2(3,2) 2,7(2,6) 2,3(2,4) 2,1(2,1)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 1,0 1,8(1,9) 1,2(1,2) 0,9 (0,8) 0,6 (0,6)
Sysselsatta, 15-74 ar 1,4 1,5(1,5) 1,3(1,3) 0,7(0,7) 0,5(0,5)
Arbetskraft, 15-74 &r 0,8 1,0(1,0) 1,1(1,0) 0,6 (0,6) 0,6 (0,6)
Arbetsléshet, 15-74 &r* 7,4 6,9 (6,9) 6,7 (6,7) 6,7 (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 2,5(2,5) 3,0(3,1) 3,3(34) 3,5(3,6)
Timlén, NR 3,5 2,9(2,8) 3,4(3,4) 3,6 (3,6) 3,7(3,7)
Arbetsgivaravgifter* 0,9 0,6 (0,6) 0,0(0,0) 0,0(0,0) 0,0(0,0)
Arbetskostnad per timme, NR 4.4 3,5(3,4) 3,4(3,4) 3,6(3,6) 3,7(3,7)
Produktivitet 2,8 1,4(1,3) 1,5(1,4) 1,5(1,5) 1,4 (1,4)
Arbetskostnad per producerad enhet 1,5 2,1(2,0) 1,9(1,9) 2,1(2,0) 2,2(2,3)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
dividerad med totalt antal arbetade timmar, sésongsrensade data. Arbetskostnad per producerad enhet definieras som arbetskostnad dividerad med sdsongsrensat foradlingsvarde i

fast pris.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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