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Penningpolitisk rapport

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

Den penningpolitiska rapporten syftar till att sammanfatta underlagen for de
penningpolitiska besluten och sprida kunskap om de bedémningar som Riksbanken
go6r. Genom att publicera rapporterna vill Riksbanken underlatta foér 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 25 april 2018. Rapporten
gar att ladda ned i pdf format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det ocksa finns
mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

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

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

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

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

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

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

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

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

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

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

BESLUTSPROCESSEN

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

PRESENTATION AV PENNINGPOLITISKT BESLUT

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

Den samlade bilden av konjunktur- och inflationsutsikterna ar i stora drag oférandrad sedan det penning-
politiska motet i februari. Konjunkturen i omvarlden fortsatter att starkas men inflationen stiger mattligt.
Laget i den svenska ekonomin &r starkt och inflationen har varit ndra malet det senaste aret. | mars upp-
gick inflationen matt med KPIF till 2,0 procent.

Att KPIF-inflationen &r 2 procent beror dock delvis pa en snabb okning i energipriserna. Den underlig-
gande inflationen har varit ovantat lIag den senaste tiden, vilket reser fragetecken om styrkan i inflations-
utvecklingen. De senaste manadernas forsvagning av kronans vaxelkurs bidrar visserligen till hogre
inflation. Men for att inflationen ska vara ndra malet aven framover ar det alltjamt viktigt att konjunktu-
ren ar stark och satter avtryck i prisutvecklingen. Penningpolitiken behover darfor vara fortsatt expansiv
och direktionen har beslutat att behalla repordntan oférandrad pa -0,50 procent. Mot bakgrund av fra-
getecknen kring den underliggande inflationen har prognosen for repordntan reviderats ner nagot och in-
dikerar att langsamma hajningar av reporantan inleds forst mot slutet av aret. Aterinvesteringarna av for-
fall och kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen fortsatter tillsvidare. Den expansiva penningpoliti-

ken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som nominellt ankare for pris- och I16nebild-

ningen.

Stark internationell och svensk konjunktur

Under 2017 starktes omvarldskonjunkturen och den globala
BNP-tillvaxten bedéms ha varit den snabbaste sedan 2011.
BNP-tillvaxten i omvarlden (sammanvagd med vikterna i kron-
index, KIX) var nastan 3 procent i fjol. Uppgangen i omvarlden
ar bred bade avseende lander och sektorer. Hittills annonse-
rade importtullar fran USA och Kina bedoms i dagslaget fa
sma effekter pa varldshandeln och den globala BNP-tillvaxten.
Trots att tillvaxten ar hog och arbetslsheten har fallit tillbaka
till relativt 13ga nivaer ar inflationstrycket fortsatt mattligt och
sarskilt i euroomradet vantas den underliggande inflationen
forbli forhallandevis ddmpad de ndrmaste aren.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har pa senare
tid praglats av 6kad oro och volatilitet, relaterat till ekono-
miska konsekvenser av en 6kad protektionism. | denna miljo
har den svenska kronan férsvagats. De finansiella forhallan-
dena i omvarlden och i Sverige ar alltjamt expansiva och hus-
hall och foretag moter fortsatt laga rantor.

Centralbankerna befinner sig i olika faser, dar till exempel
den amerikanska centralbanken gor sin penningpolitik mindre
expansiv medan den europeiska centralbanken fortfarande
utokar sitt tillgangsinnehav. Skillnaden i férvantningarna pa
penningpolitiken har dessutom 6kat nagot de senaste mana-
derna. Enligt marknadsprissattningen forvantas nu styrréantan
hdjas snabbare i USA medan den europeiska centralbanken
vantas inleda sina rantehojningar senare, jamfért med for-
vantningarna i februari. Marknadsaktorers samlade bedém-
ning ar att normaliseringen av penningpolitiken gar langsamt

Tabell 1:1.

Viktiga faktorer for penningpolitiken

| omvérlden allt starkare konjunktur men inflationen stiger matt-
ligt.

Langsam normalisering av penningpolitiken i omvarlden.

Kronan utvecklas pa ett satt som &r forenligt med att inflationen
stabiliseras nara malet.

Resursutnyttjandet i Sverige hogre dn normalt.

KPIF-inflationen ndra malet men den underliggande inflationen
fortsatt dampad.

Inflationsférvantningar pa bade kort och lang sikt néra 2 procent.
Slutsats: For att KPIF-inflationen dven framdver ska vara nara
malet behéver penningpolitiken vara fortsatt expansiv.
Reporéntan behalls oférandrad pa -0,50 procent och lang-
samma hajningar av reporadntan vantas inledas forst mot slutet
av aret. Aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar i
Riksbankens obligationsportfolj fortsatter.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar

Svagare krona under hela prognosperioden som bidrar till hogre
inflation.

Lagre underliggande inflation matt med KPIF exklusive energi
det ndrmaste aret till foljd av lagre utfall &n vantat.

Lite lagre BNP-tillvaxt i ar till foljd av lagre hushallskonsumtion
och investeringar.
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och att den globala penningpolitiken darmed forblir expansiv
de kommande aren.

Den svenska konjunkturen &r fortsatt stark och resursut-
nyttjandet beddms vara hogre an normalt. Det fjarde kvarta-
let 2017 6kade exporten snabbt medan konsumtion och inve-
steringar bidrog mindre till tillvaxten an vantat. De kom-
mande aren vantas tillvaxten vara fortsatt god men mattas av
nagot (se diagram 1:2). Tillvaxten i exporten dampas i linje
med utvecklingen pa svenska exportmarknader och den sva-
gare prisutvecklingen pa bostadsmarknaden bidrar till att
bostadsinvesteringarna minskar.

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit mycket stark i
flera ar och bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattnings-
graden har stigit till historiskt htga nivaer. Okningen i arbets-
kraftsutbudet och sysselsattningen dampas dock de kom-
mande aren. Det ar en foljd av att befolkningstillvéxten bland
personer i arbetsfor alder bromsar in relativt snabbt och av
att arbetskraftsdeltagandet och sysselsattningsgraden i
manga grupper redan ligger pa mycket héga nivaer.

Det hoga resursutnyttjandet aterspeglas till exempel i
langa rekryteringstider, att en stor andel av féretagen rappor-
terar brist pa arbetskraft och att en stor andel av rekrytering-
arna sker bland dem som redan har en anstéllning. De narm-
aste aren vantas den starka utvecklingen pa arbetsmarknaden
bidra till att Ionedkningarna utéver centrala avtal, och darmed
den totala I6nedkningstakten, gradvis stiger snabbare. Arbets-
kostnaderna per producerad enhet, som ocksa beaktar pro-
duktivitetsutvecklingen och darmed &r en viktig indikator pa
kostnadstrycket, stiger i en relativt normal takt.

Kronans vaxelkurs har blivit svagare én vantat sedan i feb-
ruari (se diagram 1:4). En del av férsvagningen har skett i sam-
band med att marknadsférvantningarna pa penningpolitiken i
Sverige har skiftat i en mer expansiv riktning, men forsvag-
ningen har ocksa skett mot bakgrund av oro och volatilitet pa
finansiella marknader. Delvis bedoms forsvagningen av vaxel-
kursen vara tillfallig och kronan vantas starkas framover. Jam-
fort med foregdende prognos beddoms kronan dock vara sva-
gare under hela prognosperioden.

Under 2017 var KPIF-inflationen 2,0 procent i genomsnitt,
helt i linje med inflationsmalet (se diagram 1:3). Stigande
energipriser har bidragit positivt till inflationen, men dven en
hogre 6kningstakt i tjdnstepriser. Det senaste halvaret har
dock 6kningstakten i tjdnstepriserna avtagit. Den underlig-
gande inflationen méatt med KPIF exklusive energi har fallit till-
baka till cirka 1,5 procent och vantas ligga kvar kring denna
niva resten av 2018. Det finns dock goda forutsattningar for
att den underliggande inflationen sa smaningom ska fortsatta
stiga. | detta sammanhang ar det starka konjunkturlaget
centralt. Den svagare kronan bidrar till att halla uppe priserna
pa importerade varor vilket medverkar till en hogre inflations-
takt. Inflationen i omvarlden stiger ocksa, dven om det sker i
mattlig takt. Sammantaget vantas inflationen matt med KPIF, i

Diagram 1:1. Reporanta med osdkerhetsintervall
Procent

6

11 13 15 17 19 21
50% = 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen dr baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for
perioden 1999 till dess att Riksbanken bérjade publicera prognoser for
reporantan under 2007. Osakerhetsintervallen tar inte hansyn till att det
kan finnas en nedre grans for reporantan. Utfall &r dagsdata och prognos
avser kvartalsmedelvérden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring, sdsongsrensade data

N

11 13 15 17 19 21
50% ® 75% ® 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osakerhet dven om utfallen eftersom nat-
ionalrdkenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall

Arlig procentuell forandring
4

i i

11 13 15 17 19 21

50% = 75% = 90 %

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



likhet med i februari, uppga till strax under 2 procent det
narmaste aret for att sedan vara néra 2 procent.

Den aktuella penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik med en negativ styrranta och om-
fattande kop av statsobligationer har haft ett tydligt genom-
slag pa korta och langa marknadsrantor och pa kronans vaxel-
kurs.? Sedan 2014 har inflationen stigit och under det senaste
aret har den varit ndra malet. Inflationsférvantningarna har
ocksa stigit, pa bade kort och lang sikt, och ar nara 2 procent.
Penningpolitiken har ocksa bidragit till att konjunkturen &r
stark och arbetslosheten har fallit tillbaka.

Expansiv penningpolitik fér en inflation ndra malet

Sedan det penningpolitiska métet i februari har den internat-
ionella konjunkturen fortsatt att starkas, i linje med
Riksbankens prognoser.

Laget i den svenska ekonomin &r ocksa starkt, dven om
det allra senaste BNP-utfallet visade vissa svaghetstecken nar
det galler konsumtion och investeringar. Sysselsattningsgra-
den ar hog, arbetslosheten har sjunkit ner till Iagsta nivan se-
dan finanskrisen och KPIF-inflationen &r pa inflationsmalet (se
diagram 1:5). Men KPIF-inflationen har hallits uppe av snabbt
stigande energipriser. De senaste manaderna har KPIF exklu-
sive energi blivit Iagre an vantat och jamfért med tidigare be-
doémning ar prognosen nedreviderad i ar (se diagram 1:6).
Mot slutet av aret vantas den underliggande inflationen ta
fart igen, delvis till fljd av den svagare kronan. For att
inflationen dven framdver ska vara nara malet ar det viktigt
att konjunkturen fortsatter att vara stark och satter avtryck i
prisutvecklingen. Darfor behdver penningpolitiken vara fort-
satt expansiv.

Direktionen har mot denna bakgrund beslutat att behalla
reporantan oférandrad pa -0,50 procent och att revidera ned
prognosen for reporédntan sa att rantan vantas borja hojas
langsamt forst mot slutet av aret, vilket ar ndgot senare an i
foregdende bedomning (se diagram 1:7). Riksbankens strategi
for en gradvis normalisering av penningpolitiken innebar att
aterinvesteringar av forfall och kupongbetalningar i statsobli-
gationsportfoljen ska fortsatta en tid dven efter att
reporantan bérjat hojas.?

Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet
av mars till drygt 320 miljarder kronor i nominellt belopp (se
diagram 1:8). | innehavet ingar, utéver de kop som skett se-
dan 2015, aven den portfélj som byggdes upp under 2012
samt aterinvesteringar av foérfall och kupongbetalningar. Tills-
vidare aterinvesteras forfall och kupongbetalningar i statsobli-
gationsportfoljen. | december 2017 beslutade direktionen att

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

3 Se fordjupningen ”Riksbankens strategi for en gradvis normalisering av penningpolitiken”
i Penningpolitisk rapport december 2017.
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Diagram 1:4. Konkurrensvagd nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
120

115 W nl‘._‘

110 gt | !

11 13 15 17 19 21

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

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

Kéllor: Nationella kéllor och Riksbanken

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

Diagram 1:6. KPIF exklusive energi

Arlig procentuell forandring
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0,0
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------ April
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Kéllor: SCB och Riksbanken



KAPITEL 1

tidigarelagga aterinvesteringarna av de stora forfall som sker
under forsta halvaret 2019. For att bibehalla sin narvaro i
marknaden och uppna en relativt jamn koptakt inledde
Riksbanken aterinvesteringarna redan i januari och dessa
kommer att paga fram till och med forsta halvaret 2019 (se
diagram 1:9). Detta innebar att Riksbankens innehav av stats-
obligationer kommer att 6ka tillfalligt under 2018 och bérjan
av 2019 (se diagram 1:8).

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

Penningpolitiska 6vervaganden

Den svenska konjunkturen &r stark, KPIF-inflationen har varit
néra 2 procent en tid och inflationsférvantningarna indikerar
att aktoérerna har fértroende for inflationsmalet. Detta skulle
kunna tala for att redan nu borja hoja reporédntan fran dagens
historiskt laga niva.

Men osdkerheten kring det underliggande inflations-
trycket ar stor. | den penningpolitiska rapporten i februari re-
viderades inflationsprognosen ned och den information som
kommit darefter har féranlett en ytterligare nedrevidering av
prognosen for KPIF exklusive energi det ndrmaste aret. Damp-
ningen i tjansteprisernas okningstakt det senaste halvaret re-
ser fragetecken kring hur stort avtryck den starka konjunktu-
ren lyckas satta i prisokningarna och darmed ocksa kring for-
utsattningarna for inflationen att stabiliseras nara inflations-
malet. Det finns dessutom en osdkerhet om hur inflationsfor-
vantningarna kan komma att paverkas vid eventuella ytterli-
gare negativa inflationsdverraskningar. Det ar mgjligt att de
mer langsiktiga inflationsférvantningarna for narvarande ar
ovanligt kansliga for storningar som dampar inflationen.

Kronans vaxelkurs har utvecklats svagare an vantat de
senaste manaderna, nagot som normalt leder till stigande
inflation med viss tidsfordrojning. Effekten pa inflationen i
samband med férandringar i vaxelkursen beror dock pa vilka
faktorer som har orsakat vaxelkursrorelsen, vilket ofta ar svart
att avgora (se fordjupningen ”Vaxelkursen och inflationen”).
Riksbanken bedémer att en del av den senaste kronforsvag-
ningen ar tillfallig och att kronan kommer att starkas framo-
ver. Det ar viktigt att kronans vaxelkurs utvecklas pa ett satt
som ar forenligt med att inflationen stabiliseras nara malet.

Sammantaget talar detta for att inflationen fortfarande
behover ett stort stdd fran penningpolitiken. Det har tagit
Iang tid att fa upp inflationen och inflationsférvantningarna
och penningpolitiken behover ga forsiktigt fram. Reporantan
ldmnas ofordandrad pa -0,50 procent och osdkerheten kring
det underliggande inflationstrycket motiverar att inleda lang-
samma rantehdjningar forst mot slutet av aret. Om forutsatt-
ningarna for inflationen skulle dndras, sa att den blir hogre el-
ler lagre, har direktionen beredskap att anpassa penningpoliti-
ken.

Diagram 1:7. Reporanta
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:8. Riksbankens innehav av statsobligationer
Nominellt belopp, miljarder kronor
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Anm. Prognos fram till juni 2019, darefter en teknisk framskrivning under
antagandet att inga ytterligare aterinvesteringar gors. Utvecklingen for in-
nehavet paverkas ocksa till viss del av obligationernas marknadspriser och
vilka obligationer Riksbanken viljer att &terinvestera i. Vertikala linjen
markerar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. Riksbankens kdp och aterinvesteringar
Nominellt belopp, miljarder kronor

L0l |

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

B Nya kop Aterinvesteringar kuponger

B Aterinvesteringar forfall

Anm. Utvecklingen for aterinvesteringar fran och med 2018 &r en prognos
och avser nominella belopp. De slutgiltiga beloppen kommer bero pa ak-
tuella marknadspriser.

Kalla: Riksbanken



Osakerhet och risker

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

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

Osakerhet kring tillvaxten i omvariden

Utvecklingen i euroomradet, Sveriges viktigaste handelspart-
ner, har fortsatt att visa styrka. Fortroendet bland hushall och
foretag ar hogt, dven om det dampats den senaste tiden.
Riksbankens tidigare prognoser underskattade tillvaxten i
euroomradet under 2017, och prognoserna har successivt be-
hovt revideras upp. Samtidigt har manga av de politiska osa-
kerhetsfaktorerna, som praglat utvecklingen de senaste aren,
minskat i styrka under fjolaret.

Osakerhet aterstar dock kring de ekonomiska effekterna
av Storbritanniens uttrdde ur EU. Att EU och Storbritannien
nyligen kommit 6verens om att Storbritannien ska delta i den
inre marknaden till och med 2020 ger ett visst andrum men
utgor ingen langsiktig 16sning pa Storbritanniens forhallande
till EV.

Liksom tidigare finns ocksa flera strukturella problem i
euroomradet, exempelvis rérande banksektorn och svaga of-
fentliga finanser i flera lander.

Inférandet av tullar pa import av stal och aluminium till
USA — och de bilaterala tullar pa andra produkter som USA
och Kina har aviserat —beddms isolerat inte ha sarskilt stora
effekter pa tillvaxten i omvéarlden. Men effekterna kan bli be-
tydligt mer negativa om ett storre antal motatgarder fran
andra lander skulle inledas. En ytterligare kalla till osdkerhet
forknippad med den amerikanska ekonomin &r att den expan-
siva finanspolitiken pa sikt riskerar att hota hallbarheten i de
offentliga finanserna, vilket i ett daligt scenario kan leda till
kraftigt stigande rantor, stora svangningar i den amerikanska
dollarkursen och tydligt lagre tillvéxt. Till detta kommer den
osdkerhet som de geopolitiska spanningarna, inte minst kring
Syrien, for med sig.

Osdkerhet kring inflationen i omvarlden

De realekonomiska riskerna ar forstas aven kopplade till
inflationsutsikterna. Darutover kvarstar en osdkerhetsfaktor
vad géller sambandet mellan inflationen och resursutnyttjan-
det i omvarlden. Trots allt ljusare konjunkturutsikter ar
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Diagram 1:10. Real reporénta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar berdknad som ett medelvarde av
Rikshankens reporanteprognos for det kommande dret minus inflations-
prognosen (KPIF) for motsvarande period.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Okade handelshinder och Rikshankens prognos
USA inférde den 23 mars importtullar pa stal och alumi-
nium pa 25 respektive 10 procent. Sammantaget utgor
dessa varor knappt tva procent av den totala importen till
USA och undantag har beviljats for flera av de storsta ex-
portorerna till USA, daribland Kanada och Mexiko, samt
EU. Undantagen ar tidsbegransade till 1 maj; bilaterala for-
handlingar avgér vad som hander darefter. Aven utan un-
dantag bedéms dock de ekonomiska effekterna av stal-
och aluminiumtullarna vara mycket begransade. Ordvax-
lingen mellan USA och Kina om inférande av tullar pa en
bredare uppsattning varor har annu inte resulterat i nagra
konkreta &tgérder. An s& linge avses en relativt liten del av
handeln mellan USA och Kina vilket talar for en begransad
inverkan pa BNP-tillvaxten i USA och Kina. Handeln mellan
de bada landerna utgor ungefar 3,5 procent av varldshan-
deln och effekten pa 6vriga varlden bedéms bli marginell.
Men om handelskonflikten mellan USA och Kina skulle
sprida sig och leda till att fler lander upprattar handelshin-
der blir effekterna storre. Riksbankens prognoser har annu
inte paverkats namnvart av handelskonflikten. Riksbanken
fortsatter att noga folja utvecklingen.
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inflationen fortsatt I3g. Mot bakgrund av detta innebar
Riksbankens prognos att det stigande resursutnyttjandet end-
ast gradvis satter avtryck i inflationen, som darmed berédknas
stiga i langsam takt. Men det gar inte att utesluta att samban-
det mellan resursutnyttjandet och inflationen har forsvagats
pa ett mer varaktigt satt, sa att inflationen stiger annu lang-
sammare. Skulle & andra sidan inflationen visa sig f6lja histo-
riskt normala samband med resursutnyttjandet skulle
inflationen i omvarlden istéllet kunna bli hogre dn i
Riksbankens prognos.

Bostadsmarknaden den storsta risken for tillvixten i Sverige
Riksbanken har lange diskuterat riskerna pa den svenska bo-
stadsmarknaden. Sedan i hostas har priserna fallit i Sverige (se
diagram 1:11). Riksbankens bedémning &r att priserna ar pa
vag att stabiliseras for att sedan stiga i mattlig takt. De lagre
bostadspriserna bedéms innebdra att bostadsinvesteringarna
och BNP-tillvaxten dampas, framforallt 2019. Effekten vantas
dock bli relativt begransad.

Men osdkerheten kring prisutvecklingen pa bostadsmark-
naden ar stor, och ett storre prisfall kan inte uteslutas. Detta
skulle kunna ddmpa bostadsinvesteringarna betydligt mer an
i Riksbankens prognos, och dven hushallens konsumtion kan i
sa fall paverkas tydligt negativt.

Ett stort prisfall pa den svenska bostadsmarknaden skulle
alltsa kunna paverka den inhemska efterfragan negativt. |
normalfallet skulle detta ddmpa inflationen i Sverige och for-
anleda en mer expansiv penningpolitik. Men om omvarldens
fortroende for den svenska bostadsmarknaden och de
svenska bankerna samtidigt skulle komma i gungning kan
detta bland annat leda till att kronan férsvagas och
inflationen blir hdgre an annars. Hur penningpolitiken da rea-
gerar beror pa de sammantagna konjunktur- och inflationsut-
sikterna.

Osdkerhet kring inflationsprognosen

Som beskrivs ovan kan inflationen i omvarlden bli saval hogre
som lagre an i Riksbankens prognos. Historiska samband talar
starkt for att en lagre inflation i omvarlden allt annat lika
leder till Iagre inflation dven i Sverige, och tvartom nar
inflationen i omvérlden blir hogre.*

Forandringar i kronans vaxelkurs ar som alltid svara att
prognostisera. | Riksbankens prognos forutspas en gradvis
forstarkning av kronan. En snabbare kronforstarkning skulle
dampa importpriserna ytterligare, vilket skulle gora det sva-
rare att stabilisera inflationen kring malet. Problemen skulle
kunna bli sarskilt allvarliga om fortroendet for inflationsmalet
pa nytt forsvagas genom sjunkande inflationsférvantningar.
Kronan kan ocksa visa sig bli svagare an i Riksbankens pro-
gnos, precis som varit fallet sedan februari. Detta skulle i sa

4 Se exempelvis J. Lindé och A. Reslow, “Tar svenska prognosmakare tillracklig hansyn till
Sveriges omvarldsberoende?”, Penning- och valutapolitik nr 2 2017, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:11. Bostadspriser enligt HOX Sverige
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Kallor: Valueguard och Riksbanken

Sidoeffekter av penningpolitiken

Det finns farhagor for att det kan uppsta o6nskade sidoef-
fekter av den historiskt ovanliga penningpolitiken som be-
drivits de senaste aren. Riksbanken analyserar kontinuer-
ligt effekterna av den negativa reporantan och de omfat-
tande obligationskopen.

En majlig sidoeffekt av laga rantor ar att de kan skapa
incitament till ett for stort risktagande i ekonomin. Till-
gangar kan bli 6vervarderade, risker felaktigt prissatta och
olika aktorers skuldsattning kan oka pa ett ohallbart satt.
Under en lang tid har uppgangen i de svenska hushallens
skuldsattning oroat. Manga ar av snabbt stigande bostads-
priser och kraftigt 6kad skuldsattning har gjort hushallen
kansliga for bade prisfall pa bostadsmarknaden och sti-
gande rantekostnader. Det dr darfor angeldget att pa olika
satt 6ka hushallens motstandskraft och begrénsa riskerna
med hushallens hoga skuldsattning.

En annan majlig sidoeffekt ar att de finansiella mark-
nadernas funktionssatt férsamras av negativ reporanta och
statsobligationskdp. Men generellt har marknaderna sa har
langt kunnat hantera negativ ranta relativt friktionsfritt.
Vad géller statsobligationsképen innebar Riksbankens kop
att en relativt stor andel av stocken inte finns tillgénglig for
handel pa marknaden och det finns tecken pa att det bi-
drar till att det tar nagot ldngre tid att utfora transaktioner.
Men intresset for att delta i bade Riksbankens och
Riksgaldens auktioner har éverlag varit stort och den sam-
lade bedémningen é&r att Riksbankens obligationskop inte
utgdr nagot storre problem pa marknaden. Riksbanken fol-
jer utvecklingen noga, bland annat genom aterkommande
kontakter med berérda aktorer.

De negativa rantorna forefaller inte heller ha lett till
okad efterfragan pa kontanter; efterfragan har tvartom
fortsatt att minska. Det ar fortfarande bara en mindre del
av inlaningen som sker till negativa rantor och da endast
fran vissa foretag och delar av offentlig sektor.

Darutover skulle bankernas [dnsamhet kunna minska
till foljd av laga och negativa rantor, nagot som i forlang-
ningen skulle kunna motverka den avsedda effekten med
penningpolitiken om utlaningsrantorna blir hdgre och ut-
budet av krediter lagre. De svenska bankernas [6nsamhet
har de senaste aren dock varit hog och stabil.

Sammantaget bedomer Riksbanken att sidoeffekterna
av negativ styrranta och statsobligationskop hittills varit
hanterliga.
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fall kunna bidra till hégre importpriser och en hégre inflation
an i Riksbankens prognos.

Att 6kningstakten i tjdnstepriserna har dampats den sen-
aste tiden illustrerar osdkerheten kring styrkan i den underlig-
gande inflationen. Loneutvecklingen i den svenska ekonomin
har ocksa varit svag i forhallande till konjunkturlaget de sen-
aste aren.’ Riksbanken och andra bedémare har under en for-
hallandevis lang tid 6verskattat I6netillvixten. Det gar inte att
utesluta att de faktorer som hallit tillbaka I6nedkningarna de
senaste aren dr mer bestaende och att Ionetillvaxten framo-
ver inte okar pa det satt som Riksbanken vantar sig.

Sammantaget innebar Riksbankens prognos att [6nedk-
ningstakten vantas bli forhallandevis mattlig de kommande
aren, och lagre dn vad de historiska sambanden med resursut-
nyttjandet indikerar. Om I6neutvecklingen skulle bli annu sva-
gare ar det troligt att dven foretagens kostnader utvecklas
mer dampat och att inflationen darmed blir Iagre. Men kost-
nadstrycket i termer av arbetskostnader per producerad en-
het beror ocksa pa produktivitetsutvecklingen. En svag pro-
duktivitetstillvaxt motverkar effekten pa kostnadsutveckl-
ingen av laga lonedkningar. Detta skedde under fjolaret, da
arbetskostnaderna per producerad enhet 6kade med
2 procent i Sverige trots laga I6nedkningar.

Resursutnyttjandet bedéms vara hogre an normalt under
hela prognosperioden och det finns en risk for att detta leder
till en starkare uppgang i léner och inflation &n vad
Riksbanken raknat med — mer i linje med de historiska sam-
banden.®

Det finns ocksa tecken pa att I6nerna i euroomradet och
framférallt i Tyskland nu bérjar véxa snabbare.” Parterna inom
den svenska industrin lagger i sina avtalsforhandlingar stor
vikt vid konkurrenskraften och kostnadsutvecklingen i omvarl-
den. | den utstrackning som lonerna 6kar ovantat snabbt i
omvarlden kan detta ge avtryck dven pa I6nebildningen i
Sverige.

Det finns darmed ett antal faktorer som skulle kunna leda
till bade lagre och hogre inflation &n vad som nu antas, och
Riksbanken har beredskap att anpassa penningpolitiken for
att inflationen ska vara néra inflationsmalet pa 2 procent. Ris-
kerna for en allt for 1ag inflation fortjanar sarskilt stor upp-
marksamhet eftersom det vid radande rantenivaer ar svarare
att hantera en inflation som blir for Iag an en som blir for hog.

5 Se fordjupningen ”Stark konjunktur men démpade l6nedkningar” i Penningpolitisk rap-
port juli 2017.

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

7 Se marginalrutan “Tecken pa stigande l6nedkningstakt i omvarlden” i kapitel 4 i denna
rapport.
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Risker med for lag inflation

Den expansiva penningpolitiken har ett tydligt fokus: att
inflationen ska stabiliseras runt inflationsmalet pa

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

Om inflationen under lang tid ligger under inflationsma-
let 6kar risken for att aktérerna i ekonomin anpassar sina
forvantningar och borjar stélla in sig pa att inflationen inte
ens pa langre sikt kommer att na tillbaka till malet. Det
skulle bland annat férsamra lonebildningen. Med en
inflation och inflationsférvantningar som mer varaktigt lig-
ger under malet kommer ocksa den nominella rantan i ge-
nomsnitt att bli lagre. D3 6kar risken for att reporantan ska
sld i sin nedre grans, pa samma satt som om inflationsma-
let skulle sdnkas. Detta innebdr att Riksbanken far ett mins-
kat utrymme att sdnka reporantan i framtiden, om inflat-
ionen blir Iag eller om konjunkturen sviktar. En alltfor lag
inflation kan dessutom gora det svart att anpassa reallo-
nerna mellan individer i ett foretag och mellan olika
branscher, eftersom de nominella I6nerna vanligtvis stiger
och sallan sanks. Detta kan leda till att arbetsmarknaden
fungerar samre och att arbetslosheten blir hogre.

Diagram 1:12. Bostadspriser och utlaning till hushall
Arlig procentuell forandring

| N

VI Y
AL
TAVLEaN
oy

Kallor: SCB, Valueguard och Riksbanken
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Valkommet med skarpt amorteringskrav, men huvudproble-
met ar att bostadsmarknaden fungerar daligt
Hushallens hoga skuldsattning gor deras efterfragan kanslig
for fallande bostadspriser och stigande rintor. Flera olika at-
garder behovs for att starka hushallens motstandskraft. Ny
statistik tyder pa att utlaningen har fortsatt att 6ka i mer eller
mindre oférandrad takt de senaste manaderna (se diagram
1:12). Eftersom prognosen i den penningpolitiska rapporten i
februari antog en viss inbromsning i utlaningen bedéms skul-
derna nu 6ka nagot snabbare (se diagram 1:13).
Finansinspektionens beslut om ett skarpt amorteringskrav
tradde i kraft i mars. Riksbanken bedémer att detta kommer
att bidra till att hushallens motstandskraft 6kar nagot.
Samtidigt kvarstar de grundlaggande orsakerna till att hus-
hallens skuldsattning har blivit sa hog. Dessa har att géra med
langsiktiga strukturella problem pa den svenska bostadsmark-
naden. Det ar darfor angelaget att regeringen vidtar atgarder
inom bostadspolitiken och skattepolitiken for att minska ris-
kerna som ar forknippade med hushallens skuldsattning. Poli-
tikerna behdver ta ett helhetsgrepp och se over till exempel
hyressattningssystemet, beskattningen av kapitalvinster vid
bostadsforsaljningar samt fastighetsskatten och ranteavdra-
gen.

8 Se fordjupningen “Hur paverkas hushallen av stigande rantor?” i Penningpolitisk rapport
december 2017.

Diagram 1:13. Hushallens skulder
Procent av arlig disponibel inkomst
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Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken
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— Finansiella forhallanden

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har forvantningarna om framtida styrrantor stigit i USA,
men sjunkit i euroomradet och i Sverige. Statsobligationsrantor med kortare |optider har foljt ungefar
samma monster som styrranteférvantningarna, medan statsobligationsrantor med langre |6ptider har
fallit i Sverige och Europa men stigit nagot i USA. Utvecklingen pa de finansiella marknaderna har sedan
februari praglats av 6kad allman oro. Det har periodvis medfort nedgangar pa aktiemarknaderna och fatt
volatiliteten pa bade aktie- och obligationsmarknaderna att forbli pa en hogre niva an tidigare. Den
svenska kronan har férsvagats sedan den penningpolitiska rapporten i februari. En del av forsvagningen
har skett i samband med att marknadsforvantningarna pa reporantan har reviderats ned, men framfor
allt har forsvagningen skett vid de tillfallen da oron och volatiliteten 6kat internationellt. | Sverige méter
hushall och foretag fortsatt laga rantor samtidigt som kredittillvaxten forblir hog.

Utvecklingen internationellt

Centralbankerna ar i olika faser

| samband med det penningpolitiska motet i mars lamnade
den Europeiska centralbanken (ECB) styrrantorna oférand-
rade. Nettotillgangskdpen kommer att fortsatta atminstone
till och med september 2018, med 30 miljarder euro per ma-
nad. Marknadsaktorers forvantningar om styrrantans niva
de narmaste aren har sjunkit sedan februari. Det kan delvis
hanforas till att kommunikationen fran ECB betonat att nor-

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i februari

Marknadsaktorers forvantningar om framtida styrrantor
har stigit i USA men sjunkit i euroomradet och i Sverige.

Korta statsobligationsrantor har stigit i USA och i Storbri-
tannien men sjunkit i Sverige och ar oférandrade i Tysk-

maliseringsprocessen, i form av rantehojningar och ett mins-
kat innehav av finansiella tillgangar, bor ske mycket lang-
samt. Aven en del utfall fér makroekonomiska variabler,
sasom fortroendeindikatorer och inflation, som har blivit
lagre an vad marknadsaktorerna vantat, har bidragit till
denna utveckling. Enligt marknadsprissattningen vantas en
forsta hojning av inlaningsrantan kring halvarsskiftet 2019
(se diagram 2:1).

Den amerikanska centralbanken, Federal Reserve, hojde

land. Langa statsobligationsrantor har sjunkit i bade
Sverige och Europa men har stigit nagot i USA.

Kronan har forsvagats.

Aktieindex har stigit i Europa och i Sverige men sjunkit i
USA och framvéxande lander.

Utlaningsrantorna for hushall och foretag ar oférand-
rade.

Kredittillvaxten hos hushallen ar fortsatt hog.

Icke-finansiella foretags upplaning har okat.

intervallet for styrrantan med 0,25 procentenheter i sam-
band med det penningpolitiska motet i mars. Samtidigt fort-
sdtter den nedtrappning av centralbankens tillgangsinnehav
som inleddes i oktober forra aret. Medianprognosen fran le-
damoterna i den penningpolitiska kommittén indikerade, en-
ligt beslutet i mars, ytterligare tva rantehojningar med

0,25 procentenheter i ar, tre hojningar nasta ar och tva under

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och féretag

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

Dessa paverkar i slutandan utlaningsrantorna till hushall och foretag.

Penningpolitik och Rintor p3 stats-
forvantningar obligationer

Rintor pa bostads- Réntor till hushall och
obligationer m.m. foretag

13
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2020. Foérvantningarna pa den framtida styrrantan i USA, en-
ligt marknadsprissattningen, har stigit och indikerar, ungefér i
linje med centralbankens bedémning, tre rantehdjningar i ar
men nagot farre rantehdjningar darefter (se diagram 2:1).

I samband med det penningpolitiska motet i mars beholl
den brittiska centralbanken styrrantan oférandrad och fram-
holl som tidigare behovet av langsamma rantehdjningar. For-
vantningar pa den framtida styrrantan har fallit nagot framfor
allt pa langre sikt sedan i februari, delvis till foljd av att
inflationsutfallet i april blev lagre an marknadsférvantning-
arna. Aven kommunikationen fran Bank of England angaende
nasta hojning har bidragit till denna utveckling. Enligt mark-
nadsprissattningen vantas en rantehdjning i ar och ytterligare
en rantehojning per ar darefter (se diagram 2:1).

Sammanfattningsvis har marknadsforvantningarna om
styrrantehdjningar avseende de storre centralbankerna stigit i
USA men sjunkit i Europa sedan februari. ECB fortsatter att
Oka sitt tillgdngsinnehav medan Federal Reserve langsamt
minskar sitt. Centralbankerna befinner sig alltsa i olika faser
och enligt marknadsprissattningen har denna skillnad 6kat un-
der den sista tiden. Marknadsaktorers samlade bedémning ar
dock att normaliseringen av penningpolitiken kommer att ske
langsamt och att den globala penningpolitiken darmed forblir
expansiv de kommande aren.

Blandad utveckling for statsobligationsrantor
Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har utveckl-
ingen i omvarlden for statsobligationsrantor med kortare 16p-
tider reflekterat forvantningar om framtida styrrantor i olika
Iander. Overlag &r statsobligationsrantor med kortare |6ptider
oforandrade i Tyskland medan de har stigit i USA och Storbri-
tannien (se diagram 2:2).

| USA har ocksa utbudet av statspapper med kort |6ptid
oOkat. Tillgangen pa sakra placeringsalternativ har darfor dkat
och detta kan ha minskat efterfragan pa icke-sakerstéllda pla-
ceringar pa interbankmarknaden. Ett tecken pa detta ar att
rantorna pa den amerikanska interbankmarknaden stigit mer
an vad som ar motiverat av andrade férvantningar om den
framtida styrréantan. Manga marknadsaktorer menar att det
statliga finansieringsbehovet tranger undan det privata. En yt-
terligare faktor som driver upp korta marknadsrantor ar de
nya skattereglerna som 6kat incitamenten for foretagen att ta
hem vinster till USA i stéllet for att placera dem i Ian eller ran-
tebarande instrument som ar kopplade till interbankréntor.

Langre statsobligationsrantor, som steg kraftigt i januari,
har sjunkit i Europa och stigit nagot i USA sedan den penning-
politiska rapporten i februari (se diagram 2:3). Enligt olika
marknadsbeddmare kan flera faktorer ha bidragit till de lagre
statsobligationsrantorna med langre I6ptider, till exempel for-
andringar av langsiktiga styrranteférvantningar och 6kad ef-
terfragan pa langa statsobligationer i samband med att oron
och volatiliteten pa de finansiella marknaderna tilltagit.

Diagram 2:1. Styrrantor och ranteférvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
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Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan (for euroomradet refirantan). Heldragna linjer ar
skattade 2018-04-24, streckade linjer ar skattade 2018-02-09.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsréntor, 2 ars l6ptid
Procent

. S N /

jan-16 maj-16 sep-16 jan-17 maj-17 sep-17 jan-18

3,0

2,5

2,0

15

1,0

0,5

0,0

-0,5

—— Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer. Vertikala linjen
markerar penningpolitiska métet i februari.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Statsobligationsréntor, 10 ars I6ptid
Procent

\NWV%WMM M

jan-16 maj-16 sep-16 jan-17 maj-17 sep-17 jan-18

—— Sverige —— Tyskland
USA Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor berdknade fran statsobligationer. Vertikala linjen
markerar penningpolitiska métet i februari.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken



Okad oro pa de finansiella marknaderna
Aktiemarknaderna, som hade en stark utveckling i boérjan av
aret, har sedan slutet av januari varit volatila (se diagram 2:4).
Aven den férvantade volatiliteten for aktier och obligationer
har foljt ungefar samma monster och har i genomsnitt varit
hogre an nivaerna under andra halvaret 2017 (se diagram
2:5). Nedgangarna pa aktiemarknaderna och 6kad volatilitet i
slutet av januari drevs av oro for att I6neinflationen i USA
skulle stiga snabbt med 6kade statsobligationsrantor som
foljd. Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har
aven andra faktorer varit drivande, som oro for konsekven-
serna av ett potentiellt handelskrig. Nedgangarna har dock
uppvagts av fortsatt goda tillvaxtutsikter och gynnsam vinstut-
veckling for foretagen. Pa kreditmarknaderna har ranteskillna-
derna mot statsobligationsréntor stigit nagot sedan februari.
En 6kad oro med hogre volatilitet pa bade aktie- och obli-
gationsmarknaderna har ocksa praglat valutamarknaderna se-
dan den penningpolitiska rapporten i februari. Den ameri-
kanska dollarn har starkts, framfor allt mot mindre valutor da
den ses som ett sdkrare placeringsalternativ, dven under peri-
oder av osakerhet kring den amerikanska handelspolitiken. |
handelsvagda termer har den amerikanska dollarn | starkts
med ungefar en procent sedan den penningpolitiska rappor-
ten i februari. Aven férvintningar om framtida styrrantor har
bidragit till rorelser pa valutamarknaderna sedan den pen-
ningpolitiska rapporten. | handelsvagda termer har exempel-
vis det brittiska pundet och den norska kronan starkts ef-
tersom det finns férvantningar om en rantehojning i ar (se di-
agram 2:6).

Finansiella forhallanden i Sverige

Reporantebanan &r i linje med marknadsférvantningarna
Marknadsaktorers férvantningar pa reporantan matt med
bade enkatundersokningar och marknadsprissattning ar i linje
med reporantebanan pa kort sikt (se diagram 2:7). Enligt
marknadsprissattningen har forvantningarna sjunkit sedan
den penningpolitiska rapporten i februari (se diagram 2:1).
Marknadsaktérers tolkning av protokollet fran det penning-
politiska motet i februari och de ovantat laga inflationsutfallen
avseende perioden januari till mars har bidragit till denna ut-
veckling. Daremot har marknadsaktorers férvantningar pa
styrrantan enligt enkdtundersdkningar inte férandrats namn-
vart sedan februari och ar i linje med reporantebanan de
narmaste aren.

Lagre rantor och volatila aktiepriser

Sedan det penningpolitiska motet i december har de svenska
statsobligationsrantorna sjunkit dverlag i linje med de tyska
(se diagram 2:2 och 2:3). Pa kreditmarknaderna har rantorna
pa sakerstallda obligationer och foretagsobligationer utveck-
lats ungefar som statsobligationsrantorna, till skillnad fran
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Diagram 2:4. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2016-01-04 = 100

jan-16 maj-16 sep-16 jan-17 maj-17 sep-17 jan-18

—— Sverige (OMXS) —— Europa (EuroStoxx)
USA (S&P 500) Tillvaxtmarknader (MSCI)

Anm. Vertikala linjen markerar penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:5. Volatilitetsindex
Procent respektive index

50

40

. N
20 | \

10 \WM“\‘ W "..M.M‘,A.A.‘,

0

jan-16 jul-16 jan-17 jul-17 jan-18

—— Aktiemarknaden (VIX-index, vinster axel)
—— Obligationsmarknaden (MOVE-index, hoger axel)

125
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25

Anm. Volatility Index (VIX) visar den férvantade volatiliteten pa den ameri-

kanska bdrsen utifran optionspriser. Merrill Lynch Option Volatility

Estimate (MOVE) Index &r ett matt pa den férvantade volatiliteten pa
amerikanska statsobligationer utifran optionspriser. Vertikala linjen mar-

kerar penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch

Diagram 2:6. Handelsviktade vaxelkurser
Index, 2018-01-01

110
> : /‘\‘\\frmw
100 WWM P~
95
90
jan-18 feb-18 mar-18 apr-18
— AUD NOK
— GBP usbD
CAD - EUR

Anm. Ett hogre varde dn 100 indikerar en svagare vaxelkurs. Vertikala lin-

jen markerar penningpolitiska métet i februari.

Kallor: Bank of England och Riksbanken
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den internationella utvecklingen dar rantedifferenserna mel-
lan kredit- och statsobligationsrdntor stigit nagot. De senaste
manadernas sjunkande bostadspriser tycks inte heller ha lett
till ndgon 6kad riskpremie for bostadsobligationer (se diagram
2:8).

Den svenska borsen har till stor del foljt den internation-
ella utvecklingen med upp- och nedgéngar och har stigit se-
dan den penningpolitiska rapporten i februari (se diagram
2:4).

Riksbankens obligationskop har fungerat val
Riksbankens obligationskop har alltsedan de pabérjades i feb-
ruari 2015 fungerat val. Intresset for att delta i Riksbankens
auktioner har 6verlag varit bra och Riksbanken har i genom-
snitt fatt bud som klart 6verstiger den volym som Riksbanken
erbjudit sig att kdpa. Riksbankens obligationskdp har bidragit
till att saval statsobligationsrantor som andra marknadsrantor
har sjunkit. Képen har saledes bidragit till penningpolitikens
expansivitet.

| december 2017 fattades beslut om att redan under 2018
aterinvestera obligationer som forfaller under 2019. Det har
inneburit att Riksbanken har fortsatt att kopa obligationer for
betydande belopp, i ungefar samma takt som Riksgalden
emitterar obligationer. Volymen obligationer som ar tillgang-
lig for handel pa marknaderna harsammantaget fortsatt att
minska nagot. Riksbanken féljer noga hur statsobligations-
marknaden och narliggande marknader fungerar, bade ge-
nom analys av data och genom I6pande kontakt med mark-
nadens aktorer. Marknadsaktorer uppger att det tar langre tid
att omsatta storre poster statsobligationer nu an for ett antal
ar sedan men att marknadsfunktionen inte har andrats mar-
kant jamfort med ett ar tillbaka. Den samlade bedémningen
ar att Riksbankens fortsatta obligationskop inte har paverkat
marknadens funktionssatt namnvart.

Kronan har forsvagats

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har kronan
forsvagats. Jamfort med prognosen i februari fér det andra
kvartalet i ar ar kronan nu ungeféar sex procent svagare, enligt
konkurrensvagda kronindex KIX (se diagram 1:4). En del av
forsvagningen har skett i samband med att férvantningarna
pa reporantan reviderats ned, men framfor allt har forsvag-
ningen skett vid tillfallen da oron och volatiliteten 6kat inter-
nationellt.

En del av kronférsvagningen dgde rum fran slutet av feb-
ruari till mitten pa mars, samtidigt som férvantningar om
framtida rantehdjningar i Sverige sjonk tillbaka enligt mark-
nadsprissattningen. Det tyder pa att forandringarna i forvant-
ningarna pa Riksbankens penningpolitik har haft viss bety-
delse for utvecklingen. Kronférsvagningen sedan slutet av
mars hanger troligtvis fraimst samman med 6kad oro och vola-
tilitet pd de internationella finansiella marknaderna. Till om-
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Diagram 2:7. Reporanta och marknadens forvantningar
Procent, medelvarde

1
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o]
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1,2

1,0

0,8

0,6

0,4

0,2

—Utfall e Prognos
—— Terminsranta + Prospera enkat - april
¢ Prospera enkat - februari

Anm. Terminsrantan &r skattad 2018-04-24 och &r ett matt pa férvantad
reporanta. Enkatsvaren visar medelvardet for penningmarknadsaktorer
den 2018-01-31 respektive 2018-03-27.

Kallor: Macrobond, TNS Sifo Prospera och Riksbanken
Diagram 2:8. Ranteskillnad mellan bostads- och

statsobligationer
Procentenheter
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jan-16 maj-16 sep-16 jan-17 maj-17 sep-17 jan-18

2ar
5ar

Anm. Bostadsobligationsrantan och statsobligationsrantan ar nollku-
pongsrantor berdknade med Nelson-Siegel metoden. Vertikala linjen mar-
kerar penningpolitiska motet i februari.

Kallor: Macrobond och Riksbanken



standigheterna som bidragit till denna 6kade oro och volatili-
tet hor att valutan for ett litet land tenderar att forsvagas i
samband med 6kad volatilitet pa de finansiella marknaderna.
Kronan forsvagades ndstan en procent i samband med ned-
gangen pa aktiemarknaderna efter det att den amerikanska
administrationen annonserat tullar pa vissa kinesiska varor i
slutet av mars.

Foretagens och hushallens skuldséttning 6kar

Den goda ekonomiska tillvaxten och en fortsatt expansiv
penningpolitik har bidragit till att bankernas finansieringsvill-
kor och I6nsamhet utvecklats gynnsamt. Férutsattningarna
for hushallen och foretagen att fa krediter dr darmed fortsatt
goda. Hushallens banklan fortsatter att 6ka i snabb takt och
snabbare an inkomsterna, trots nedgéngen i bostadspriserna
under den senaste tiden. Hushallens kredittillvaxt har i ge-
nomsnitt varit 7 procent sedan forra aret, att jamféra med en
okningstakt for de disponibla inkomsterna (i I6pande priser)
cirka 4 procent under 2017.

Banklan utgor fortfarande den primaéra finansieringskallan
for svenska foretag dven om vardepappersupplaningen 6kar
snabbt och nu motsvarar runt en tredjedel av den totala fore-
tagsupplaningen. De viktigaste drivkrafterna bakom den
okade vardepappersupplaningen ar god efterfragan fran inve-
sterare och battre finansieringsvillkor jamfort med banklan.
Den arliga tillvaxttakten i vardepappersupplaningen har i ge-
nomsnitt varit 18 procent sedan forra aret och drevs framst av
fastighetsbolag. Tillvaxttakten for bankupplaningen 1ag kring
5 procent under samma period (se diagram 2:9).

Sedan reporantan for forsta gangen sanktes under noll i
februari 2015 har utldningsrantorna till hushallen och féreta-
gen ocksa sjunkit, om dn nagot mindre dn reporantan. Den
genomsnittliga faktiska bolanerantan for nya avtal har i ge-
nomsnitt legat kring 1,6 procent sedan mitten av 2015. Sedan
arsskiftet har nya aktorer pa bostadsmarknaden listat konkur-
renskraftiga borantor och vissa etablerade aktorer har ocksa
sankt sina rantor. Riksbanken féljer noga utvecklingen pa bo-
rantemarknaden och hittills har de lagre listade réntorna inte
fatt ett brett genomslag pa den genomsnittliga faktiska boran-
tan. Genomsnittsrantan for nya banklan till icke-finansiella f6-
retag har uppgatt till cirka 1,4 procent (se diagram 2:10). De
genomsnittliga inlaningsrantorna till hushall och féretag har
varit i stort sett oférandrade sedan mitten av 2015 och ligger
nara noll.? Sammantaget har genomslaget frn reporintan pa
in- och utlaningsrantorna varit i linje med Riksbankens for-
vantningar.

9 De flesta finansiella féretag samt vissa storre icke-finansiella foretag och kommuner mo-
ter negativa inlaningsrantor. Av tekniska skl redovisas den negativa inlaningsrantan dock
ofta som en avgift och syns darfor inte alltid i statistiken fran SCB. Inlaning till negativa ran-
tor utgdr dock en liten andel av den totala inlaningen fran icke-finansiella foretag. Se for-
djupningen ”Perspektiv pa den negativa reporantan” i Penningpolitisk rapport juli 2016.
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Diagram 2:9. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell forandring

07 09 11 13 15 17

—— Foretag, lan fran MFI
= Hushall, 1an fran MFI
Foretag, emitterade vardepapper

Anm. Monetira finansiella instituts (MFI) utlaning till hushall och icke-
finansiella foretag justerat for omklassificeringar samt képta och salda lan,
enligt finansmarknadsstatistiken. Data stracker sig fram till och med febru-
ari 2018. Icke-finansiella foretagens emitterade vardepapper ar valuta-
justerade och strécker sig fram till och med februari 2018.

Kalla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)

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

1 /v"
AN T

07 09 11 13 15 17

—— Utlaningsréanta, hushall for bostadsandamal
Utlaningsrénta, icke-finansiella féretag
------ Inlaningsranta, hushall
Inlaningsranta, icke-finansiella foretag
—— Repordnta

Anm. MFl:s genomsnittliga in- och utlaningsranta &r ett volymviktat ge-
nomsnitt av rantor pa samtliga I6ptider.

Kallor: SCB och Riksbanken
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KAPITEL 3

— Det aktuella ekonomiska laget

Fortroendeindikatorer har ddmpats ndgot men ar fortsatt hogre an normalt bade i omvarlden och i
Sverige. Den svenska konjunkturen ar stark aven om BNP-tillvaxten beddms bli nagot lagre framover. Ut-
vecklingen pa arbetsmarknaden &r god och arbetsldsheten foll ovantat mycket under forsta kvartalet. |
mars var inflationen matt med KPIF i linje med prognosen fran februari. Energipriserna dkade snabbt och
om dessa exkluderas var istéllet inflationen nagot lagre &n forvdntat. De kommande manaderna ligger
KPIF-inflationen kvar ndra 2 procent. Inflationen matt med KPIF exklusive energi vantas samtidigt bli kring
1,5 procent, vilket ar en nagot lagre dkningstakt én i prognosen i februari.

Inflation i Sverige

KPIF-inflationen 2,0 procent i mars

I mars uppgick inflationen matt med KPIF till 2,0 procent (se
diagram 3:1). Detta &r i linje med inflationsmalet och pro-
gnosen i februari. Energipriserna har 6kat ovantat snabbt.
Rensat for dessa uppgick KPIF-inflationen till 1,5 procent, vil-
ket var nagot lagre an forvantat.

Tjanstepriserna har okat allt langsammare den senaste
tiden. Okningstakten paverkades under fjol3ret av en ny be-
rakningsmetod for utrikes resor, som innebar en tillfalligt
hégre 6kningstakt under sommarmanaderna.l® Men &ven
bortsett fran priserna pa utrikes resor har 6kningstakten i
tjanstepriserna avtagit pa senare tid (se diagram 3:2).

Olika matt pa den underliggande inflationen har sjunkit
de senaste manaderna och ligger nu runt 1,5 procent (se
diagram 3:3). Loneokningstakten &r ocksa fortsatt dampad.

Sett i ett lite langre perspektiv har dock den underliggande

inflationen stigit trendméssigt sedan 2014. De senaste aren
har konsumentpriserna 6kat snabbare och ungefar i linje med
arbetskostnaderna per producerad enhet. Att inflationen har
stigit ar dven en foljd av att kronan forsvagats.

Inflationen matt med KPIF exklusive energi ungefar 1,5
procent de nirmaste manaderna

Rensat for energipriser vantas den arliga 6kningstakten i KPIF
uppga till ungefar 1,5 procent dven de narmaste manaderna.
Forvantningarna om prisokningar bland detaljhandelsforeta-
gen ligger i stort sett i linje med ett historiskt genomsnitt en-
ligt Konjunkturbarometern. Samtidigt har 6kningstakten i pri-

10 Fran och med 2017 anvander SCB en ny metod for att berakna index for charterresor
som vager 1,2 procent i KPIF. Den nya metoden féljer rekommendationer fran Eurostat

och innebar huvudsakligen att priserna for resor som inte séljs under vissa perioder pa aret

da inte heller paverkar index. Fére 2017 anvandes istillet det senast noterade priset for en

resa i indexberdkningarna dven under de manader da resan inte kunde foretas. Detta inne-

bar att sdsongsmonstret for prisnivan andras. Det forsta aret (d.v.s. 2017) paverkade den
nya metoden diarmed den arliga forandringen i KPIF. Kommande ar paverkas inte den ar-
liga forandringstakten av det nya sdsongsmonstret eftersom tolvmanadersjamforelserna
da baseras pad samma metod. Modellprognoserna &r justerade for metodférandringen.

4

Tabell 3:1.

Forvantad utveckling i PPR
februari

KPIF-inflationen 2,0 procent i
mars.

BNP-tillvdxten 4,1 procent
fjarde kvartalet.

Arbetslosheten 6,5 procent
det forsta kvartalet.
BNP-tillvdxten i euroomradet

2,7 procent forsta kvartalet.

BNP-tillvdxten i USA 2,7 pro-
cent forsta kvartalet.

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

Faktisk utveckling

I linje med prognosen. KPIF-
inflationen blev 2,0 procent.

Nagot lagre dn prognosen.
BNP-tillvaxten blev 3,5 pro-
cent.

Lagre an prognosen. Arbets-
lésheten blev 6,2 procent.

Indikatorer tyder pa lagre till-
vaxt an prognosen.

Indikatorer tyder pa en ut-
veckling i linje med progno-
sen.

raknad till arstakt. Arbetsléshet avser procent av arbetskraften.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband

Arlig procentuell forandring

L/\’\ur\A n

11 12 13 14 15 16 17 18

Anm. Det rosa faltet visar Riksbankens variationsband och tacker ungefar
tre fjardedelar av utfallen sedan januari 1995. Variationsbandet ar ett satt
att visa om awvikelsen fran inflationsmalet &r ovanligt stor.

Kéllor: SCB och Riksbanken



serna pa konsumtionsvaror i producentledet enligt hemma-

marknadsprisindex stigit under det senaste aret och ar hogre
an normalt. Prisokningstakten pa importerade konsumtions-
varor i producentledet har dock fallit och ligger nu under sitt
historiska genomsnitt.

Riksbankens kortsiktsmodeller, som sammanfattar in-
formationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa att 6knings-
takten i KPIF exklusive energi kommer att ligga kvar runt nuva-
rande nivaer de kommande manaderna (se diagram 3:4).
Riksbankens samlade bedémning ar i linje med modellpro-
gnoserna.

Prognosen for KPIF exklusive energi den ndrmaste tiden ar
nedreviderad jamfort med bedomningen i februari, framfor
allt for att inflationen har blivit ndgot lagre dn véntat de sen-
aste manaderna. Prognosen for energipriserna ar dock uppre-
viderad bland annat eftersom det kalla vadret bidragit till
hogre elpriser. Detta gor att prognosen for okningstakten i
KPIF istallet ar nagot uppreviderad. Den senaste tidens kron-
forsvagning bedoms bidra till hoge inflationstakt framfor allt
pa lite sikt eftersom kronan paverkar priserna pa bland annat
livsmedel och 6vriga varor med viss eftersldpning.

Inflationsforvantningarna nira malet

I TNS Sifo Prosperas undersokning sjonk inflationsforvantning-
arna svagt i april. Pa fem ars sikt forvantar sig penningmark-
nadens aktorer att inflationen matt med KPI &r 2,0 procent.
De langsiktiga inflationsférvantningarna for KPIF ar marginellt
lagre och uppgick i april till 1,9 procent. Aven prissittningen
pa finansiella instrument tyder pa att de langsiktiga inflations-
férvantningarna har sjunkit ndgot den senaste tiden.

De kortsiktiga inflationsforvantningarna paverkas av den
senast uppmatta inflationstakten. P3 ett ars sikt forvantas
inflationen matt med KPI uppga till 1,8 procent, vilket ar nagot
lagre an vad som forvantades i slutet av forra aret (se diagram
3:5).

Global och svensk konjunktur

Tillvaxten i omvarlden ar hog

Konjunkturen i omvarlden fortsatter att stdrkas och upp-
gangen ar bred vad giller saval lander som sektorer. Bade den
amerikanska ekonomin och ekonomin i euroomradet ar rela-
tivt ndra normalt resursutnyttjande. | USA ar arbetslosheten
nagot lagre an vad som betraktas som en langsiktigt hallbar
niva av ledamoterna i Federal Reserves penningpolitiska kom-
mitté. | euroomradet indikerar bredare matt pa arbetsloshet,
som exempelvis dven inkluderar ofrivilligt deltidsarbetande,
snarare att det fortsatt finns ett visst matt av lediga resurser.
Varldshandeln fortsatte att vdxa i januari, men i en lagre takt
an under slutet av forra aret. Det finns vissa tecken pa att den
ekonomiska aktiviteten dampats nagot forsta kvartalet, vilket
delvis kan forklaras av tillflliga effekter.
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Diagram 3:2. Varu- och tjanstepriser i KPI
Arlig procentuell férandring

VM
0o LN L A M\I\N\\r. / WA
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— Tjanster
= Varor inklusive livsmedel
Tjanster exklusive utrikes resor
Anm. Varor inklusive livsmedel & en sammanvagning av aggregaten varor

och livsmedel i KPI. Dessa utgor tillsammans 45 procent av KPI. Tjanstepri-
serna utgor 45 procent av KPI.

Kéllor: SCB och Riksbanken

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

01 04 07 10 13 16
Anm. Fltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland olika matt pa under-
liggande inflation. De matt som inkluderas &r KPIF exklusive energi, KPIF
med konstant skatt, UND24, Trim85, HIKP exklusive energi och icke férad-
lade livsmedel, persistensviktad inflation, faktor fran principalkomponent-
analys och viktad medianinflation. Den roda punkten avser medianvarde i
mars 2018 fér samtliga matt pa underliggande inflation.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:4. KPIF exklusive energi, modellprognoser med
osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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jan-17  apr-17  jul-17 okt-17  jan-18  apr-18

------ Prognos --:--- Modellprognos
50 % 75 %
= 90%

Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa modellernas historiska
prognosfel. Modellprognoserna ar justerade for det nya sasongsmonstret
som foljer av metodférandringen for berakningen av prisindex for charter-
resor.

Kallor: SCB och Riksbanken
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Diagram 3:5. Inflationsférvantningar bland penning-
marknadens aktorer

BNP-tillvaxten var knappt 3 procent i USA och drygt Procent, medelvarde

2,5 procent i euroomradet under fjarde kvartalet jamfort med 30

det tredje uppraknat till arstakt. De senaste manadernas sta- 25 |

tistik har varit nagot mer positiv i USA &n i euroomradet och
dven om tillvdxten vantas dampas nagot under forsta kvarta-
let ar den fortfarande hogre i USA an i euroomradet. | euro- 20 ‘T\
omradet har detaljhandeln utvecklats lite svagare de senaste \/\\\

)]

L
'\/\”\WA\ /\/NJ ;j

manaderna. Dar har dven industriproduktionen ddmpats me- 15

dan den har fortsatt att stiga i USA. Optimismen bland hushall /

och foretag ar fortsatt hog i bade euroomradet och USA. Bade 10 A N\vl\q

hushall och foretag i euroomradet har dock blivit nagot /‘/
0,5

mindre optimistiska under inledningen av aret.
11 12 13 14 15 16 17 18

Lagt inflationstryck i omvarlden — 1ars sikt (KPI) 5 ars sikt (KP1)
Trots att tillvixten ar hog och arbetslosheten har fallit tillbaka T 2arssike (KPI) 5 ars sikt (KPIF)
ar inflationstrycket fortsatt lagt i de lander som ar viktigast for
svensk ekonomi. | euroomradet uppgick den underliggande

Kalla: TNS Sifo Prospera

Diagram 3:6. Underliggande inflation i omvarlden
Arlig procentuell forandring

inflationen i mars, matt med dkningstakten i HIKP exklusive 2,5

energi och livsmedel, till endast 1,0 procent samtidigt som

den totala HIKP-inflationen steg till 1,3 procent. | USA var den 2,0 M\

underliggande inflationen, matt med konsumtionsdeflatorn \/\

exklusive energi och livsmedel, 1,6 procent i mars (se diagram 15 LA M-"J\ \ /A\ /

3:6). Amerikansk KPl-inflation uppgick till 2,4 procent i mars. J/\I U‘ V
1,0 Y l\‘ I Ar\
Svensk BNP-tillvixt ddmpas V\M{/\A v\l‘/\l V

Exporten 6kade snabbt det fjarde kvartalet férra aret. Sjun- 05
kande investeringar innebar samtidigt att den slutliga in-
hemska efterfragan bidrog mindre till tillvaxten dn vad den

A\

0,0
gjort tidigare under aret. Svensk BNP 6kade med 3,5 procent "1 13 14 15 16 17 18
det fjarde kvartalet jamfért med det tredje kvartalet upprak- —— Euroomradet
nat till arstakt. For 2017 som helhet vaxte BNP med 2,4 pro- — USA
cent, vilket &r nara det historiska genomsnittet' Anm. For euroomradet visas HIKP exklusive energi, mat, alkohol och
Sammantaget ar konfidensindikatorerna for hushalls- och tobak. For USA visas deflator for PCE exklusive energi och livsmedel.
foretagssektorn fortsatt starkare dn normalt dven om i syn- Kalor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat
nerhet hushallens fértroende sjunkit de senaste manaderna Diagram 3:7. Konfidensindikatorer
(se diagram 3:7). Signalerna fran de f6retag som ingér i 120 Index, medelvérde = 100, standardavvikelse = 10, sdsongsrensade data
Riksbankens féretagsundersokning tyder ocksa pa en fortsatt
stark konjunktur.!! Manadsstatistiken éver efterfragan tyder \
dock p3 att detaljhandeln och hushallens konsumtion har ut- 110 \v‘ VAN
vecklats svagt under inledningen av aret. En tankbar anled- \A/-j\/
ning ar att hushallen har varit lite mer forsiktiga med att kon- 100 PM“ A /\
sumera i sparen av den senaste tidens svagare utveckling pa . V\/ VJ\]J
aktie- och bostadsmarknaderna.
Riksbankens kortsiktiga modellprognoser, som samman- 90 V I
fattar informationen i ett stort antal indikatorer, tyder pa att \l
BNP-tillvaxten dampas nagot under forsta kvartalet. Modell- %0
prognoserna indikerar i genomsnitt att BNP vaxer med 1 12 13 14 15 16 17 18
2,6 procent under forsta kvartalet 2018 jamfért med sista o
—— Barometerindikatorn
kvartalet 2017 och uppréaknat till arstakt (se diagram 3:8). — Hushallens konfidensindikator
Riksbankens prognos ar ndra modellprognosen for forsta Konfidensindikator, totala néringslivet

Kalla: Konjunkturinstitutet

11 Se Riksbankens foretagsundersokning februari 2018.



kvartalet. Under andra kvartalet 2018 vantas BNP 6ka med
2,3 procent.

Nedgang i bostadspriserna dampar byggproduktionen
Bostadspriserna enligt prisindexet HOX foll med 0,3 procent i
mars jamfort med februari i sdsongsrensade termer (se dia-
gram 1:11). Darmed fortsatte den prisnedgang som paborja-
des under hosten. Prisnedgangen sammanfaller med ett kraf-
tigt 6kat utbud av nyproducerade bostadsratter, i synnerhet i
Stockholm. Prisnedgangen for smahus i landet som helhet har
inte varit lika kraftig, vilket ocksa syns i till exempel Smahusba-
rometern (se diagram 1:12).

De nagot lagre bostadspriserna vantas leda till Iagre bo-
stadsinvesteringar men paverkar BNP-tillvaxten framfor allt
pa lite sikt.?2 En viss ddmpning kan dock redan skénjas i bygg-
produktionen (se diagram 3:9). Samtidigt &r fértroendet inom
byggsektorn fortsatt hogt och byggforetagen mer optimistiska
dn normalt om byggandet de ndarmaste manaderna.

Fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft

| januari utvecklades bade antalet sysselsatta och antalet i ar-
betskraften relativt svagt och arbetslésheten enligt Arbets-
kraftsundersokningarna (AKU) var oférandrad pa 6,5 procent i
sasongsrensade termer. | februari steg ddremot antalet sys-
selsatta mycket snabbt och arbetslésheten foll kraftigt. En-
skilda manadsutfall &r dock osékra och bor tolkas med forsik-
tighet. | mars atergick arbetslésheten till en hégre niva pa

6,2 procent. Sammantaget blev dock arbetslésheten under
forsta kvartalet i genomsnitt lagre an prognosen i februari. Ar-
betslsheten enligt Arbetsformedlingen har inte minskat i
samma omfattning. Nedgangen det forsta kvartalet enligt
AKU beddms delvis vara tillfallig och arbetslésheten vantas bli
nagot hogre det andra kvartalet (se diagram 3:10).

Det rader fortfarande stora skillnader mellan arbetsmark-
nadslaget for utrikes och inrikes fodda. Bland inrikes fédda var
arbetslosheten 3,8 procent under forsta kvartalet medan den
uppgick till ndstan 15 procent bland utrikes fodda. Nedgangen
i arbetslosheten de senaste aren har framfor allt berott pa att
arbetslosheten minskat bland inrikes fédda (se diagram 3:10).
Att arbetslosheten bland utrikes fodda inte minskat mer beror
delvis pa att det varit ett stort inflode i befolkningen och ar-
betskraften de senaste aren. Eftersom arbetslosheten bland
inrikes fodda redan ar mycket lag behéver arbetslosheten
bland utrikes fodda minska for att arbetsldsheten totalt sett
ska kunna minska mer patagligt fran dagens niva.

Framatblickande indikatorer tyder samtidigt pa att efter-
fragan pa arbetskraft kommer att vara god dven framover.
Anstallningsplanerna i ndringslivet enligt Konjunkturbarome-
tern var oférandrade i mars efter att ha fallit i februari. An-
stallningsplanerna ar fortsatt pa en hog niva och indikerar en
snabb tillvaxt i sysselsattningen pa kort sikt (se diagram 3:11).

12 Se fordjupningen ”Minskat bostadsbyggande dampar BNP-tillvixten” i Penningpolitisk
rapport februari 2018.
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Diagram 3:8. BNP, modellprognos och osdkerhetsintervall
Kvartalsforandring i procent uppraknad i arstakt, sdsongsrensade data

6

5

4

3 .
L/

1

0

jan-17 apr-17 jul-17 okt-17 jan-18

------- Prognos
------- Modellprognos
Anm. Modellprognosen &r ett medelvarde av prognoser gjorda med olika

statistiska modeller. Den vertikala linjen avser 50 procentigt osdkerhetsin-
tervall baserat pa modellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken
Diagram 3:9. Manadsindikatorer for produktionen i

naringslivet
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerad data

LR N\
/N

11 12 13 14 15 16 17 18

Totalt
Industriproduktion
Tjansteproduktion
Byggproduktion

Anm. Produktionsvardeindex med tre manaders glidande medelvirde.
Kalla: SCB och Riksbanken
Diagram 3:10. Total arbetsléshet, samt arbetsloshet bland

inrikes och utrikes fodda
Procent av arbetskraften, 15-74 ar

/\ \_\_\
\\\. / P e
——
05 07 09 11 13 15 17
— Total

= Inrikes fodda
Utrikes fodda

Anm. Pricken avser prognos for arbetslosheten.
Kallor: SCB och Riksbanken
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Antalet nyanmalda lediga platser hos Arbetsformedlingen
steg i mars och &r ocksa pa en hog niva.

Resursutnyttjandet i ekonomin hogre dn normalt

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar normalt sett
utvecklingen av [6ner och priser med viss fordrojning. Resurs-
utnyttjandet i ekonomin ar dock inte direkt observerbart utan
maste uppskattas utifran ett antal olika indikatorer och sta-
tistik.

Enligt Konjunkturbarometern har féretagen under det
senaste aret uppgett att det rader stor brist pa arbetskraft.
Bristtalen ar hoga inom samtliga branscher inom naringslivet.
Aven andra indikatorer pekar pa att mangden lediga resurser
pa arbetsmarknaden ér liten. Bland annat &r vakansgraden
som mater andelen obemannade jobb som behover tillsdttas
omedelbart pa en hog niva och den genomsnittliga rekryte-
ringstiden i naringslivet ar lang. Aven kapacitetsutnyttjandet
inom industrin ar hogt i ett historiskt perspektiv (se diagram
3:12).

Sammantaget bedémer Riksbanken att resursutnyttjandet
i ekonomin ar hogre dn normalt, vilket dven stods av
Riksbankens resursutnyttjandeindikator som ar klart hogre an
normalt.

Svagt stigande I6nedkningstakt

Sedan den forra penningpolitiska rapporten publicerades har
preliminara utfall for konjunkturlénestatistiken publicerats till
och med december 2017 for hela ekonomin och till och med
januari 2018 for den offentliga sektorn. Utfallen indikerar att
I6nedkningstakten var 2,5 procent i fjol, vilket ar i linje med
prognosen i februari. Den prelimindra I6nedkningstakten pe-
kar pa att I6nerna under fjolaret stigit snabbare i den offent-
liga sektorn an i naringslivet. Inom den offentliga sektorn ar
det framfor allt Ineutvecklingen i kommunerna som varit
hog, medan I6nedkningstakten inom handeln bidragit till att
halla tillbaka naringslivets I6ner. Jamfort med det starka kon-
junkturlaget har lonedkningstakten sammantaget varit matt-
lig. Riksbanken bedémer att lonerna bade inom naringslivet
och inom den offentliga sektorn kommer att stiga nagot un-
der inledningen av 2018.

Nationalrakenskapernas timléner och arbetskostnader,
det vill sdga summan av I6ner och arbetsgivaravgifter, utveck-
lades ocksa relativt svagt 2017. Men en svag tillvaxt i produkti-
viteten medforde samtidigt att arbetskostnaderna per produ-
cerad enhet utvecklades i linje med sitt historiska genomsnitt.

Diagram 3:11. Sysselsattning och anstallningsplaner
Arlig procentuell forandring respektive nettotal, sésongsrensade data
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—— Anstallningsplaner i ndringslivet (hoger skala)
= Sysselsattning (vanster skala)
Anm. Anstallningsplaner avser forvantningar om antal anstéllda i naringsli-

vet pa tre manaders sikt, framflyttade ett kvartal. Anstallningsplaner for
kv1 2018 avser ett genomsnitt av manadsutfallen fér januari—mars 2018.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:12. Kapacitetsutnyttjande inom industrin

Procent
95

90 AT\ 7~

Ve N T,
ST

75 V

70
01 04 07 10 13 16

—— Kapacitetsutnyttjande, KI
—— Kapacitetsutnyttjande, SCB

Anm. Bade KI:s och SCB:s matt pa kapacitetsutnyttjande &r sisongsren-
sade. For SCB ar serien dven kalenderjusterad. Medelvarde sedan 1996.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Konjunkturen i omvarlden blir allt starkare. | de utvecklade ekonomierna fortsatter resursutnyttjandet att
stiga de kommande aren med gradvis stigande I6ner och inflation som f6ljd. Konjunkturldget i Sverige ar
ocksa starkt och tillvdxten har varit hog i flera ar. Nedgangen i bostadspriserna medfor dock lagre bo-
stadsinvesteringar framdver och sammantaget dampas BNP-tillviaxten de kommande aren. Laget pa ar-
betsmarknaden ar gynnsamt men de lediga resurserna bedéms vara knappa, vilket vantas medféra att [6-
nedkningstakten stiger gradvis framover. Utfall den senaste tiden tyder pa att det underliggande inflat-
ionstrycket ar nagot lagre och prognosen for KPIF exklusive energipriser dr nedreviderad i ar. Kronan har
samtidigt forsvagats, vilket medfor att inflationen tillfalligt vantas 6ka nagot snabbare fran slutet av aret
och nasta ar. Samtidigt bidrar det hdga resursutnyttjandet, via Okade arbetskostnader och marginaler,
samt nagot hogre inflation i omvarlden positivt till inflationsutvecklingen framover. Sammantaget vantas
inflationen méatt med KPIF, i likhet med i februari, uppga till strax under 2 procent det ndrmaste aret for
att sedan vara nara 2 procent.

Omvarlden
I?iagram 4:1. BNP i olika lander och regioner
Arlig procentuell férandring
Allt starkare internationell konjunktur 4 ‘
Tillvéxten i de flesta lander starktes under 2017 och global . ‘ _
BNP vantas ha 6kat med 3,7 procent i fjol, vilket &r den snabb- ’ \
aste okningstakten sedan 2011. Bade industriproduktion och 2 \ ¥/ y -
investeringar vaxte i snabb takt under fjolaret, vilket dven \\ /\/ .......
medforde att den globala handeln 6kade. 1 A/
Konjunkturuppgangen i omvarlden vantas fortsatta (se \ /
diagram 4:1). | de utvecklade ekonomierna har arbetslos- 0
heten fallit tillbaka de senaste aren (se diagram 4:2). | takt N \\/
med att resursutnyttjandet fortsatter att stiga och penning-
politiken blir mindre expansiv vantas BNP-tillvaxten i omvarl- 2
den (sammanvagd med vikterna i kronindex, KIX) successivt 1 13 1 v 19 21
ddmpas, fran nastan 3 procent i ar till drygt 2 procent 2020. ... KIX ceeeee Euroomrédet
BNP-tillvixten i de framvixande ekonomierna vintas emeller- USA Storbritannien
tid forbli hog, vilket medfor att den globala BNP-tillvaxten Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
sammantaget uppgar till ndstan 4 procent i genomsnitt under transaktioner med omvarlden.
perioden 2018-2020. Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for

National Statistics och Riksbanken

Diagram 4:2. Arbetsléshet i omvarlden
Procent av arbetskraften

Stark konjunktur i USA

Tillvaxten i USA har varit relativt stark de senaste aren. Saval 14

hushall som foretag ar optimistiska, vilket indikerar att tillvax- = .

ten kommer att bli fortsatt hog pa kort sikt. Bilden stods dven A// \\

av den starka arbetsmarknaden. De nyligen fattade besluten 10 / \\
om skattesankningar och 6kade offentliga utgifter vantas hoja 8 r Mﬂ\\ |

tillvaxten i ar och nasta ar. De finansiella férhallandena forts-

atter att vara gynnsamma for tillvaxten, aven om de blir ® ‘ . \ ™

mindre expansiva nar Federal Reserve fortsatter att hoja 4 —
réantan och minska sitt tillgangsinnehav. Sammantaget vantas 5

tillvaxten i USA oka till ndstan 3 procent i ar for att sedan

dampas till drygt 2 procent per ar 2019 och 2020.

00 04 08 12 16
— Euroomradet USA
= Tyskland Storbritannien

Kalla: OECD
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Det finns dock fragetecken kring utvecklingen i USA. Den
expansiva finanspolitiken vantas medfdra svagare offentliga
finanser och hogre statsskuld, vilket pa sikt kan dampa tillvax-
ten. | ett daligt scenario, med kraftigt stigande rantor och
stora svangningar i den amerikanska dollarn, kan effekterna
bli patagliga. Riksbanken bedémer att de aviserade och delvis
inforda tullarna har begransad inverkan pa tillvaxten.

Hog tillvaxt i framvaxande ekonomier
Tillvéxten ar fortsatt hog i de framvaxande ekonomierna, i
synnerhet i Asien och Osteuropa. Ravaruexporterande l3nder,
sasom Ryssland och Brasilien, har gynnats av att saval oljepri-
set som priset pa flera andra ravaror har stigit sedan somma-
ren 2017 (se diagram 4:4). USA har nyligen infoért nya sankt-
ioner mot Ryssland vilket medfort turbulens pa de ryska
finansmarknaderna. Sanktionerna kan utgéra en risk for den
pagaende aterhamtningen i den ryska ekonomin.

| Kina uppgick tillvaxten till ndstan 7 procent i fjol. For
2018 har regeringen, liksom féregaende ar, ett tillvaxtmal pa
runt 6,5 procent och ombalanseringen mot en mer konsumt-
ions- och tjanstedriven tillvaxt fortgar. Tillvixten vantas sam-
mantaget bli gradvis lagre framover och uppga till cirka
6 procent 2020. Den hoga kredittillvaxten sedan finanskrisen
medfor samtidigt risker for tillvaxten i Kina pa sikt. I linje med
bedémningen for USA vantas de aviserade och delvis inforda
tullarna ha begransad inverkan pa tillvaxten.

God tillvixt i euroomradet men dampning i Storbritannien
Fortroendet bland savél hushall som foretag i euroomradet
har minskat nagot de senaste manaderna, men ligger fortsatt
pa en hog niva. Trots svag detaljhandel och industriprodukt-
ion under inledningen av aret indikerar det hoga fortroendet
en BNP-tillvaxt 6ver det normala for helaret 2018. De kom-
mande aren beddms tillvaxten i storre utstrackning drivas av
hogre investeringar och export. | takt med att resursutnyttjan-
det stiger och de uppdamda behoven av konsumtion och
investeringar tillgodoses, dampas tillvaxten (se diagram 4:1).
Penningpolitiken i euroomradet ar fortsatt expansiv och det
ar forst senare under prognosperioden som penningpolitiken
och de finansiella férhallandena véntas bli mindre expansiva.
Tillvaxten i Storbritannien har dampats successivt de sen-
aste aren (se diagram 4:1). Detta beror troligen delvis pa be-
slutet att Iamna EU. Den kraftiga forsvagningen av pundet i
samband med folkomréstningen har visserligen inneburit att
exporten gynnats, men detta har motverkats av en svagare
tillvéxt i den inhemska efterfragan med dampad hushallskon-
sumtion och investeringar. Att EU och Storbritannien nyligen
har kommit 6verens om att landet ska stanna kvar i den inre
marknaden fram till och med 2020 ger lite andrum, men utgor
ingen l6sning pa Storbritanniens framtida férhallande till EU.
Tillvaxten vantas dampas ytterligare de kommande aren.

Tecken pa stigande I6nedkningstakt i omvirlden

| forhallande till arbetslosheten har [6neutvecklingen i
manga utvecklade ekonomier varit ddmpad efter finans-
krisen, framfor allt de senaste aren nar arbetslosheten har
fallit. I varierande grad kan utvecklingen forklaras av fak-
torer sasom lag produktivitetstillvaxt, lediga resurser pa ar-
betsmarknaden ut6ver de arbetslosa (exempelvis ofrivilligt
deltidsarbete), samt laga inflationsférvantningar (se exem-
pelvis kapitel 2 “Recent wage dynamics in advanced eco-
nomies” i World Economic Outlook October 2017, IMF).

Det finns dock tecken pa att loneutvecklingen i om-
varlden &r pa vag upp (se diagram 4:3). | USA har I16neck-
ningstakten stigit trendmadssigt i flera ar och utvecklingen
har tilltagit den senaste tiden. Loneutvecklingen i euroom-
radet 4r sammantaget fortsatt svag, men den har stigit se-
dan 2016. De nya I6neavtalen inom den tyska industrin in-
dikerar ocksa en hogre lonedkningstakt framover. Avtalen
har varit vagledande for de nya I6neavtalen inom den of-
fentliga sektorn och de kommer sannolikt dven vara vagle-
dande fér resterande avtalsomraden i Tyskland. Aven i
Storbritannien vittnar utfall fér den senaste tiden om en
stigande [6nedkningstakt.

Utvecklingen i de nordiska grannldanderna ar emeller-
tid inte entydig. | Danmark har [6nedkningstakten i princip
varit oférandrad pa en relativt 13g niva i flera ar. | Norge har
I6nedkningstakten framfor allt varit svag sedan oljepriset
foll 2015, vilket bidrog till en sédmre utveckling i norsk eko-
nomi. Darefter har I6netkningstakten tagit lite mer fart
och forvantningarna i Norge hos arbetsmarknadens parter
pekar pa en starkare l6neutveckling i ar. | Finland har 16-
nerna utvecklats mycket svagt de senaste aren, delvis till
foljd av konkurrenskraftsavtalet som slots i fjol som bland
annat innefattade nollavtal. De nya l6neavtal som slutits
for de kommande aren i Finland ar hogre, men indikerar
likval en relativt 1ag I6nedkningstakt.

Diagram 4:3. Loner i omvarlden
Arlig procentuell forandring
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W 2016 Genomsnitt, 2013-2015
H 2017 Genomsnitt, 2001-2007
2017kv4

Anm. Avser 10n per timme i naringslivet.

Kallor: Bureau of Economic Analysis och Eurostat



Langsamt stigande inflation i omvérlden
Under 2016 och 2017 steg KPI-inflationen i omvérlden, framst
for att oljepriserna steg (se diagram 4:4 och 4:5). Den under-
liggande inflationen har samtidigt utvecklats relativt svagt.

| euroomradet har den underliggande inflationen varit i
stort sett oférandrad det senaste aret. Det finns dock indikat-
ioner pa att kostnadstrycket &r pa vag upp (se faktaruta
"Tecken pa stigande I6nedkningstakt i omvarlden”).
Inflationen i euroomradet véntas stiga gradvis i takt med att
resursutnyttjandet och I6nedkningstakten stiger ytterligare,
men den underliggande inflationen vantas likval forbli relativt
mattlig. Inflationen i Storbritannien har samtidigt varit hog det
senaste aret till féljd av den tidigare férsvagningen av pundet,
men vantas falla tillbaka i ar da effekterna av férsvagningen
faller bort. | USA visar den underliggande inflationen tecken
pa att 6ka nagot snabbare. Utvecklingen vantas fortsatta mot
bakgrund av att resursutnyttjandet blir alltmer anstrangt.

Sammantaget vantas den underliggande inflationen i om-
varlden stiga ndgot, men dnda forbli relativt mattlig.

Svag krona under inledningen av 2018

Kronans véxelkurs har forsvagats under inledningen av aret, i
bade nominella och reala termer (se diagram 4:6). | viss ut-
strackning beror det pa férandringar i forvantningarna om
den framtida penningpolitiken i Sverige relativt omvarlden,
men dven pa andra faktorer, framfor allt 6kad oro och volatili-
tet pa de finansiella marknaderna. Riksbankens prognos byg-
ger pa att dessa andra faktorer kommer att klinga av framo-
ver. Utvecklingen av vaxelkursen de kommande aren beror
bland annat pa hur konkurrenskraftig den svenska ekonomin
ar och pa hur penningpolitiken i Sverige och omvarlden utfor-
mas. Den starka realekonomiska utvecklingen i Sverige jam-
fort med omvarlden talar for att kronan pa langre sikt bor
vara starkare an dagens niva. Sammantaget vantas kronan
forstarkas under de kommande aren. Hur snabbt forstark-
ningen kommer att ske ar dock osakert och jamfért med
prognosen i februari vantas kronan vara nagot svagare dven
pa sikt.

Sverige

Stark konjunktur men tillvixten mattas av

Svensk ekonomi har utvecklats starkt i flera ar. | fjol ddmpades
tillvdxten nagot, och var relativt normal i relation till befolk-
ningsutvecklingen (se diagram 4:7).23 Utvecklingen de senaste
aren forklaras bland annat av stora bostadsinvesteringar och
en dterhdmning pa svenska exportmarknader (se diagram
4:8). Sammantaget har det inneburit att resursutnyttjandet
stigit och beddms vara hogre dn normalt.

13 Har anvands BNP per invanare i arbetsfor alder eftersom arbetskraften, som &r néra for-
knippad med storleken pa den arbetsféra befolkningen, &r en viktig produktionsfaktor.
BNP per invanare totalt har utvecklats svagare de senaste aren, framforallt eftersom ande-
len dldre i befolkningen, och den demografiska forsorjningsbordan, har okat.
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Diagram 4:4. Pris pa raolja
USD per fat, Brentolja
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------ Terminspris, april
------ Terminspris, februari

Anm. Terminspriserna ar beraknade som ett 15-dagars genomsnitt.
Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kallor: Macrobond och Riksbanken

Diagram 4:5. Inflation i olika lander och regioner
Avrlig procentuell forandring

AT

VAR
-2
11 13 15 17 19 21
------ KIX ------ Euroomradet
USA Storbritannien

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

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

Diagram 4:6. Real och nominell vaxelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100
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Real vaxelkurs, april

Real vaxelkurs, februari
------ Nominell vaxelkurs, april
------ Nominell vaxelkurs, februari

Anm. Real véxelkurs ar beraknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarl-
den. Utfall ar dagsdata for nominell véxelkurs, utfall for real véxelkurs och

prognoser avser kvartalsmedelvarden. KIX &r en sammanvagning av 32
lander som ar viktiga for Sveriges transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken
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| ar vantas tillvaxten bli relativt hog, delvis for att exporten
Okar snabbare men dven for att regeringen, med beslutade
och aviserade atgarder i budget- och varpropositionen, vintas
genomfora reformer som bidrar till att den offentliga kon-
sumtionen okar. Darefter dampas tillvaxten nagot, bland an-
nat for att den svagare prisutvecklingen pa bostadsmark-
naden bidrar till att bostadsinvesteringarna minskar. Sam-
mantaget vantas BNP 6ka med 2,6 procent i ar varpa tillvaxt-
takten ddampas till cirka 2 procent per ar 2019 och 2020.

Hogre efterfragan pa svensk export

| ett historiskt perspektiv ar tillvaxten pa svenska exportmark-
nader inte sarskilt stark. Det beror bland annat pa att den
trendmassiga tillvaxten i manga ldnder i omvarlden blivit
lagre.* Det férbattrade konjunkturliget pa Sveriges export-
marknader bidrar likval till en hogre efterfragan pa svensk ex-
port (se diagram 4:9). Samtidigt som omvarldens efterfragan
vantas oka ligger kapacitetsutnyttjandet inom den svenska
industrin pa en hog niva (se diagram 3:12). Det medfor att na-
ringslivet behover 6ka sina investeringar for att kunna mota
den 6kade efterfragan, vilket bidrar positivt till BNP-tillvaxten.

Utvecklingen pa bostadsmarknaden dampar tillvixten
Bostadsinvesteringarna har 6kat mycket snabbt de senaste
aren och i fjol paborjades ungefar 64 000 bostader, vilket ar
ett historiskt hégt byggande. Den mycket snabba uppgangen i
utbudet av bostader, i synnerhet inom vissa segment av
marknaden, bedéms ha bidragit till den nedgang i bostadspri-
serna som skett sedan hosten 2017. Efterfragan pa bostader
vantas anda vara fortsatt stark till foljd av bland annat sti-
gande sysselsattning och fortsatt laga rantor. Eftersom utbu-
det ocksa véntas vaxa langsammare framover beraknas bo-
stadspriserna stabiliseras i ar for att darefter stiga i mattlig
takt. Aven om prisnedgdngen vintas bli relativt mattlig med-
for den att bostadsinvesteringarna minskar, vilket dampar
BNP-tillvaxten (se diagram 4:8). Jamfort med prognosen i feb-
ruari utvecklas bostadsinvesteringarna nagot svagare.'®

Effekterna av de lagre bostadspriserna pa hushallens kon-
sumtion vantas bli mattliga. | ar bidrar finanspolitiken till att
hushallens inkomster dkar i relativt god takt, bland annat ge-
nom hojt barnbidrag och sankt skatt for pensionarer. Hushal-
len har under en langre tid i allt stérre utstrackning okat sitt
sparande, i stéllet for att konsumera, och den sa kallade
sparkvoten har darfor stigit avsevart (se diagram 4:10). Fram-
Over vantas hushallen spara mindre for att kunna fortsatta
0Oka sin konsumtion i en historiskt normal takt nar deras in-
komster vaxer langsammare till foljd av att sysselsattningstill-
vaxten ddmpas och bolanerantorna stiger.

141 manga utvecklade ekonomier borjade den potentiella tillvaxten att sakta in redan fére
finanskrisen, framfor allt till foljd av lagre produktivitetstillvaxt. Efter finanskrisen har in-
bromsningen varit mer accentuerad och har i de utvecklade ekonomierna i storre utstrack-
ning dven drivits av den demografiska utvecklingen, se kapitlet “Where are we headed?
Perspectives on potential output” i World Economic Outlook April 2015, IMF.

15 For en diskussion om utvecklingen i bostadsinvesteringarna, se fordjupningen ”Minskat
bostadsbyggande dampar BNP-tillvaxten” i Penningpolitisk rapport februari 2018.

Diagram 4:7. BNP per invanare i arbetsfor alder, 15-74 ar
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerad data
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B BNP perinvanare i arbetsfor alder
Medelvarde, 2000-2017

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:8. Bidrag till BNP-tillvaxt
Arlig procentuell forandring och bidrag till arlig BNP-tillvaxt
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Export och svensk exportmarknad
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data
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Anm. Index 6ver svensk exportmarknad avser att mata importefterfragan
i de lander som Sverige exporterar till. Den berdknas genom en samman-
vagning av importen i de lander som inkluderas i KIX och tacker cirka 85
procent av den totala svenska exportmarknaden.

Kéllor: SCB och Riksbanken



Hushallens skulder fortsatter att 6ka
Historiskt har en svagare utveckling i bostadspriserna innebu-
rit att hushallens skulder 6kat langsammare. Att skulderna
anda vantas fortsatta stiga beror bland annat pa att den som
koper en bostad idag i genomsnitt betalar ett betydligt hdgre
pris an tidigare. De Ian som bidrar till att finansiera bostads-
kop idag kan darfor vantas bli hégre dn ett genomsnittligt bo-
stadslan bland befintliga bostadsdgare. Omsattningen av bo-
stader bidrar darmed till att hushallens skulder okar. Eftersom
nyproduktionen ar pa en historiskt hog niva ékar dessutom
antalet bostadsagare med bostadslan jamforelsevis snabbt.
Sammantaget vantas hushallens skulder fortsatta att vixa
snabbare an deras disponibla inkomster och den sa kallade
skuldkvoten okar ytterligare till drygt 190 procent under 2021
(se diagram 1:13). Ny statistik tyder pa att utlaningen har fort-
satt att 6ka i mer eller mindre oférandrad takt de senaste ma-
naderna. Det har medfort att skulderna antas stiga lite snabb-
bare an i prognosen i februari.

Utvecklingen av arbetskraftsutbudet dampas

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit mycket stark i
flera ar och bade arbetskraftsdeltagandet och sysselsattnings-
graden har stigit till historiskt hoga nivaer. Det ar bade ett re-
sultat av utbudsstimulerande reformer och av hog efterfra-
gan, men aven av forbattrad halsa och langre medellivslangd.
Bland inrikes fédda ar arbetskraftsdeltagandet nu mycket
hogt. | dldersgruppen 25-54 ar uppgick det till drygt

93 procent i fjol (se diagram 4:11). Arbetskraftsdeltagandet
bland utrikes fodda har ocksa stigit, men &r fortsatt lagre an
bland inrikes fédda (se faktarutan ”Okat arbetskraftsdelta-
gande bland utrikes fédda”). Aven om arbetskraftsdeltagan-
det fortsatter att stiga bland utrikes fédda véntas tillvaxten i
det samlade arbetskraftsutbudet och sysselsattningen dam-
pas de kommande aren. Det ar en foljd av att befolkningstill-
vaxten bland personer i arbetsfor alder dampas (se diagram
4:12), och av att arbetskraftsdeltagandet och sysselsattnings-
graden i manga grupper redan ligger pa historiskt hoga
nivaer.

Resursutnyttjandet hégre dn normalt de kommande aren
| takt med att sysselsattningsgraden har stigit och arbetslos-
heten minskat har det blivit allt svarare for foretagen att hitta
den personal de sdker. Exempelvis ar andelen foretag som
rapporterar brist pa arbetskraft i Konjunkturbarometern pa
en mycket hog niva. Det hoga resursutnyttjandet aterspeglas
dven i det faktum att en stor andel av rekryteringarna nu sker
bland de som redan har en anstéllning. Detta vantas pa-
verka den lokala I6nebildningen och medféra stigande
I6nedkningar utdver centrala avtal.

Arbetslosheten ar forvisso fortfarande relativt hog, men
sammansattningen av gruppen arbetslésa har férdandrats och
i dagslaget bestar den i stor utstrackning av personer som hi-
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Diagram 4:10. Hushallens sparkvot med och utan kollektivt

forsakringssparande
Procent av disponibel inkomst

vala

\%

80 86 92 98 04 10 16

------ Sparkvot
...... Sparkvot, eget sparande

Anm. | hushallens sparkvot ingar kollektivt férsakringssparande. | den

aldre definitionen, som hér kallas eget sparande, ar det kollektiva forsak-

ringssparandet exkluderat och sparandet utgors av skillnaden mellan
inkomster och konsumtionsutgifter.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Okat arbetskraftsdeltagande bland utrikes fodda
Arbetskraftsdeltagandet har 6kat trendmassigt bland bade
inrikes och utrikes fodda. Visserligen ar det fortfarande
lagre bland utrikes fodda &n bland inrikes fodda i enskilda
aldersgrupper, men arbetskraftsdeltagandet bland utrikes
fodda har 6ver tid narmat sig arbetskraftsdeltagandet
bland inrikes fodda (se diagram 4:11). Skillnaden mot inri-
kes fédda har minskat bland bade personer fodda i Europa
och utanfér Europa, men framfér allt bland man. Aven ar-
betskraftsdeltagandet bland kvinnor fédda i Europa har
narmat sig inrikes fodda kvinnors, medan utvecklingen
bland kvinnor fédda utanfér Europa har gatt langsammare.
Dér ar skillnaden mot inrikes fodda alltjamt mycket stor.
Arbetskraftsdeltagandet bland utrikes fodda kommer
sannolikt att fortsatta att stiga och ndrma sig inrikes fodda,
bland annat for att inflodet av nyanldnda véntas vara lagre
de kommande aren och for att arbetskraftsdeltagandet hi-
storiskt har stigit med antalet ar i landet. Det ar visserligen
osakert i vilken takt och omfattning det kommer att ske,
men Riksbanken antar att utvecklingen kommer att fort-
sdtta, om an i en nagot langsammare takt dn det senaste
decenniet. Jamfort med bedomningen i februari ar det en
nagot snabbare takt och den trendmassiga utvecklingen av
antalet arbetade timmar ar darmed nagot uppreviderad.

Diagram 4:11. Arbetskraftsdeltagande bland inrikes och
utrikes fodda, 25-54 ar
Procent av befolkningen
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Kalla: SCB
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storiskt haft relativt svart att fa ett arbete. Riksbanken bedo-
mer darfor att arbetslosheten inte kommer att minska sar-
skilt mycket mer framover (se diagram 4:13). Sysselsatt-
ningsgraden antas samtidigt kunna stiga nagot ytterligare fran
en redan mycket hog niva till féljd av att arbetskraftsutbudet
vantas fortsatta att 6ka. Minskningen i bostadsinvestering-
arna medfor samtidigt att resursutnyttjandet blir nagot lagre
de kommande aren, men det férblir hdgre an normalt (se
diagram 4:14).

Stramare arbetsmarknad medfor att I6nerna stiger snabbare
For en stor del av arbetsmarknaden géller de treariga kollek-
tivavtal, med avtalade I6nehojningar pa i genomsnitt

2,1 procent per ar, som traffades under fjolaret. Nasta stora
avtalsrorelse inleds under andra halvaret 2019 och kommer
att paga under stora delar av 2020.

De kommande aren vantas det hoga resursutnyttjandet
pa arbetsmarknaden bidra till att 6kningstakten i I6ner utéver
centrala avtal, och ddrmed totala I6nedkningar, gradvis stiger
(se diagram 4:15). Att I6nedkningstakten kommer att stiga de
kommande aren stéds aven av att Iénerna i omvarlden nu sti-
ger nagot snabbare (se faktaruta “Tecken pa stigande [6nedk-
ningstakt i omvirlden”), en utveckling som vintas fortsitta.'®
Utover |6n betalar foretagen dven lagstadgade arbetsgivarav-
gifter och I6neskatter for sina anstallda. | flera ar har dessa sti-
git snabbare an |6nerna, men under prognosperioden be-
doéms arbetskostnaden per timme, det vill sdga summan av
I6ner, arbetsgivaravgifter och loneskatter, stiga i ungefar
samma takt som lénerna (se diagram 4:15).

Kopplingen fran I6ner till inflation gar framfor allt via kost-
nadstrycket, matt med arbetskostnaderna per producerad en-
het. Det innebdr att dven en relativt 1ag [6neckningstakt kan
vara inflationsdrivande om produktiviteten samtidigt utveck-
las svagt. Ifjol steg bade l6ner och produktivitet relativt matt-
ligt, vilket medférde att kostnadstrycket steg med drygt 2 pro-
cent (se diagram 4:16). Aven de kommande &ren vintas ar-
betskostnaderna per producerad enhet stiga med cirka 2 pro-
cent per ar, vilket ar en relativt normal 6kningstakt historiskt.

Inflationen strax under 2 procent det ndrmaste aret

Rensat for energipriser har 6kningstakten i KPIF ddmpats na-
got sedan i mitten av fjolaret och uppgick till 1,5 procent i
mars. Det har dock skett en trendmassig uppgang i inflationen
sedan 2014. Uppgangen bedéms bero pa att resursutnyttjan-
det i ekonomin stigit, vilket bade har medfort stigande arbets-
kostnader och gjort det enklare for foretagen att héja sina pri-
ser. Uppgangen &r delvis dven en foljd av tidigare kronforsvag-
ningar som inneburit att priser pa importerade varor och
tjanster dkat. Den senaste tiden har dven energipriserna okat
och 6kningstakten i KPIF uppgick till 2,0 procent i mars.

16 Nar det senaste industriavtalet sl6ts framhall parterna bland annat konkurrenskraften
och kostnadsutvecklingen i omvarlden som viktiga faktorer, se “AVTAL 2017 - Industrins
konkurrenskraft avgor”, Teknikforetagen, 2016 och ”Ekonomiska bedémningar Hosten
2016”, Facken inom industrin, 2016.
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Diagram 4:12. Befolkningen i arbetsfor dlder, 15-74 ar
Arlig procentuell férandring

------ Genomsnitt, 2001-2017

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:13. Sysselsattningsgrad och arbetsloshet
Procent av befolkningen respektive arbetskraften, 15-74 ar,

sasongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad (vanster skala), april

------ Sysselsattningsgrad (vanster skala), februari
Arbetsléshet (hoger skala), april
Arbetsloshet (hoger skala), februari

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. BNP-, sysselsattnings- och timgap
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Anm. Gapen avser BNP:s, antalet sysselsatta, respektive antalet arbetade
timmars avvikelse fran Riksbankens bedémda trender.

Kallor: SCB och Riksbanken



Under senare manader har kronan férsvagats ytterligare,
vilket medfér att inflationen tillfalligt vantas 6ka nagot snabb-
bare fran slutet av aret och néasta ar. Kronan vantas dock star-
kas fran den nuvarande nivan, och darmed sa smaningom
dampa inflationsutvecklingen. Samtidigt som kronan starks
vantas dock det hoga resursutnyttjandet fortsatta att bidra till
okande arbetskostnader och stigande inflation. Arbetskostna-
derna per producerad enhet, som paverkar inflationen med
viss fordrojning, har okat relativt snabbt de senaste tva aren
och véntas fortsatta stiga med omkring 2 procent per ar de
kommande aren (se diagram 4:16). Det héga resursutnyttjan-
det mojliggor samtidigt for foretagen att 6ka sina marginaler
och vinstandelen i naringslivet vdntas darmed stiga nagot
framdver (se diagram 4:16).Y” P4 samma gang stiger dven
inflationen i omvarlden nagot. Sammantaget bedémer
Riksbanken att KPIF-inflationen kommer att uppga till strax
under 2 procent det narmaste aret for att sedan vara nara
2 procent (se diagram 4:17). Nar reporantan, och darmed
ocksa bostadsrantorna, borjar stiga 6kar hushallens rantekost-
nader snabbare, vilket medfér att KPl-inflationen blir hégre an
KPIF-inflationen.

Nedreviderad prognos fér KPIF exklusive energipriser i ar
Liksom i den penningpolitiska rapporten i februari bedéms
resursutnyttjandet vara fortsatt hogt samtidigt som synen pa
inflationen i omvérlden i stort sett &r oféridndrad. Aven synen
pa utvecklingen av arbetskostnaden per producerad enhet ar
nara prognosen i den penningpolitiska rapporten i februari.

Jamfort med prognosen i februari har dock de senaste ut-
fallen i KPIF exklusive energipriser varit Iagre an vantat. Det ar
framfor allt uppgangen i tjanstepriserna som har dampats och
det underliggande inflationstrycket bedéms vara nagot lagre.
Det har medfort att inflationen matt med KPIF exklusive ener-
gipriser beraknas 6ka nagot langsammare i ar. Samtidigt har
kronan blivit svagare an i bedémningen i februari, och dven
om forsvagningen i viss utstrackning beddms vara tillfallig van-
tas kronan vara svagare dven framéver. Det bidrar till att KPIF
exklusive energipriser 6kar ndgot snabbare fran slutet av aret
och nésta ar. Till f6ljd av det kalla vadret under inledningen av
aret har elpriserna samtidigt 6kat ovantat mycket och bidrar
till ndgot hégre inflation matt med KPIF i &r. Aven drivmedels-
priserna har 6kat snabbare dn vantat bland annat till foljd av
kronférsvagningen. Eftersom elpriserna inte vantas vara lika
hoga nasta ar kommer de dock att bidra till en nagot lagre 6k-
ningstakt i KPIF nasta ar. Sammantaget har dessa faktorer
medfort att inflationen matt med KPIF ar marginellt reviderad
under prognosperioden. Inflationen vantas darmed, liksom i
februari, uppga till strax under 2 procent det ndarmaste aret
for att sedan vara néra 2 procent.

17 Att vinstandelen fortsatt &r relativt Iag beror delvis pa att naringslivets sammanséattning
forandrats mot en stérre andel produktion i arbetskraftsintensiva branscher, se ”Struktur-
omvandling bakom nedgdngen i vinstandelen” i Lénebildningsrepporten 2016, Konjunktur-
institutet.
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Diagram 4:15. Léner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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------ Loner enligt konjunkturlonestatistiken
—— Avtalade I6ner
Arbetskostnad per timme

Kalla: SCB och Riksbanken

Diagram 4:16. Arbetskostnad per producerad enhet och
vinstandel
Arlig procentuell férandring respektive procent av foradlingsvérdet

6 /\

~

00 04 08 12 16 20
u Arbetskostnad per producerad enhet i hela
ekonomin (vanster skala)
—— Vinstandel i ndringslivet (héger skala)
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Anm. Vinstandelen avser driftsdverskottet som andel av det totala forad-
lingsvérdet i naringslivet. Streckad linje avser genomsnitt for 6kningstak-
ten i arbetskostnad per producerad enhet (hela ekonomin) sedan 1994.

Kallor: SCB, Konjunkturinstitutet och Riksbanken

Diagram 4:17. KPI, KPIF och KPIF exklusive energi
Arlig procentuell férandring
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Kallor: SCB och Riksbanken
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— Vaxelkursen och inflationen

Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har kronans vaxelkurs férsvagats med cirka 5 procent.
Vaxelkursen paverkas av bade mer langsiktiga strukturella faktorer och av faktorer av mer tillfallig karaktar.
Ett exempel pa en mer tillfallig faktor ar om manga marknadsaktorer borjar se mindre positivt pa hur den
svenska ekonomin kommer att utvecklas konjunkturellt och darfor forvantar sig en mer expansiv penning-
politik i Sverige an i omvarlden. Men kronan kan ocksa forsvagas i orostider om marknadsaktorerna hellre
vdljer tillgangar i storre, mer likvida valutor an svenska kronor. Vad som ligger bakom en vaxelkursférand-
ring och hur lange denna férdandring vantas besta spelar roll for hur inflationen paverkas. Det ar inte vaxel-
kursens utveckling i sig, utan hur den paverkar inflationen och konjunkturen som ar i fokus for Riksbankens

penningpolitik.

Vaxelkursen pa kort och lang sikt

Manga olika faktorer paverkar vaxelkursen. Nagra av
dessa ar av strukturell karaktar och paverkar darfor véaxel-
kursen under lang tid. En trendmassigt snabbare produkti-
vitetsutveckling i Sverige relativt omvarlden eller en mer
varaktig forbattring av det svenska bytesforhallandet (for-
hallandet mellan svenska exportpriser och svenska im-
portpriser) borde till exempel bidra till en langvarigt star-
kare vaxelkurs. En annan strukturell faktor som kan pa-
verka vaxelkursen under lang tid ar en demografiskt dri-
ven forandring i bytesbalansen. Med en stor andel av be-
folkningen i aldrar som har hogt sparande, blir 6verskottet
i bytesbalansen vanligen storre. Detta ar forenligt med en
svag vaxelkurs. Nar sedan sparandet i framtiden minskar
forstarks vaxelkursen. Strukturella férandringar paverkar
normalt utvecklingen i ekonomin endast gradvis och ger
darfor sallan upphov till stora och snabba forandringar i
vaxelkursen.

Andra faktorer paverkar vaxelkursen under en kortare
tid.*® Om exempelvis aktorer pa de finansiella mark-
naderna dndrar sin syn pa konjunktur- och inflationsutsik-
terna i Sverige relativt omvarlden kan detta paverka deras
syn pa penningpolitiken och vaxelkursen under en period.
Dessutom brukar 6kad oro och volatilitet pa de finansiella
marknaderna gora att kronan fér en tid férsvagas mot
andra storre och mer likvida valutor. Riksbanken beddémer
att merparten av férsvagningen av den svenska kronan
som har skett sedan i februari just beror pa forandringar i
forvantningar pa penningpolitiken samt oro och volatilitet
pa finansiella marknader.

18 Resonemanget har avser egentligen den reala vaxelkursen, det vill séga den rela-
tiva prisnivan i gemensam valuta. For enkelhetens skull antas i denna fordjupning att
alla variationer i den reala véaxelkursen orsakas av forandringar i nominell vaxelkurs.
Det ar formodligen en bra approximation i varje fall i ett kortare perspektiv.

Inget enkelt samband mellan vaxelkurs och inflation
Hur véxelkursrorelser hanger samman med forandringar i
inflationen beror pd vad som orsakar vaxelkursrérelsen.®
Om exempelvis kostnadstrycket i ekonomin visar sig ut-
vecklas svagare an vantat, med lagre inflation som foljd,
kan detta leda till férvantningar om en mer expansiv
penningpolitik och darmed en svagare krona. Da kan kro-
nan forsvagas samtidigt som inflationen blir lagre an tidi-
gare. Om vaxelkursen & andra sidan férsvagas pa grund av
okad finansiell oro eller andra faktorer som har mindre
med svensk ekonomi att gora, kan inflationen istallet bli
hogre framover eftersom en svag krona da inte motverkas
av andra effekter som pressar ned inflationen. | bada fal-
len bidrar en svagare krona till hogre inflation, men i det
forsta exemplet blir den samlade effekten lagre inflation.
Hur inflationen paverkas nar kronan forsvagas beror
ocksa pa hur langvarig férsvagningen férvintas vara.° En
forsvagning som tros halla i sig under en langre tid gor att
svenska foretag forvantar sig hogre kostnader for importe-
rade insatsvaror under en ganska lang period framéver.
For att undvika ett fall i vinstmarginalerna under lang tid
kommer foretagen sannolikt att vilja féra vidare kostnads-
okningarna till sina kunder i Sverige. Dessutom 6kar efter-
fragan pa svensk export i storre utstrackning om kronan ar
svag under en langre tid, vilket far resursutnyttjandet och i
forlangningen kostnadstrycket i Sverige att stiga. Darfor
kan en saddan forsvagning fa ett relativt stort genomslag pa
inflationen. En forsvagning som vantas bli mer kortvarig
kan i stallet fa foretagen att avvakta med prishojningar
och lata vinstmarginalerna minska under en tid, for att be-
halla sina marknadsandelar. Da kan effekten pa
inflationen bli mer blygsam.

19 Se fordjupningen ”Véxelkursens genomslag pa inflationen” i Penningpolitisk rap-
port december 2016.
20 Se Penningpolitisk rapport juli 2013, kapitel 2.



Hur en forsvagning av vaxelkursen hanger samman
med inflationen beror saledes pa en rad olika faktorer.
Och eftersom faktorerna kan vara svara att observera
finns det alltid en hog grad av osakerhet i bedémningen av
sambandet mellan vaxelkurs och inflation.

Flera orsaker till en svagare krona sedan PPR februari
Sedan den penningpolitiska rapporten i februari har kro-
nan forsvagats med cirka 5 procent, och férsvagningen har
skett mot manga olika valutor (se diagram 4:18). Under
samma period har marknadens férvantningar om
penningpolitiken i Sverige skiftat i en mer expansiv rikt-
ning (se diagram 2:1). Aven i vissa andra ekonomier har
forvantningarna skiftat i mer expansiv riktning (till exem-
pel euroomradet), men inte lika mycket som i Sverige. Och
i andra lander har forandringarna i marknadens forvant-
ningar varit sma eller gatt at motsatt hall (till exempel
USA).

De penningpolitiska forvantningarna i Sverige forand-
rades exempelvis nar inflationen for januari visade sig vara
lagre an vad Riksbanken vantade sig, och nar protokollet
fran det penningpolitiska métet i februari publicerades.
Bada dessa handelser tolkades som att Riksbanken skulle
féra en mer expansiv penningpolitik an den som signalera-
des i den penningpolitiska rapporten i februari. Vid bada
dessa tillfallen forsvagades kronan (se diagram 4:19).

Men kronan har ocksa férsvagats i samband med att
volatiliteten pa de internationella finansiella marknaderna
har okat. Ett exempel ar ndr den amerikanska administrat-
ionen i slutet av mars annonserade tullar pa vissa kine-
siska varor och detta ledde till fallande borser i manga lan-
der. Det ar inte ovanligt att kronan forsvagas nar oron
Okar pa internationella finansiella marknader eftersom
marknadsaktorerna i sadana situationer i storre utstrack-
ning valjer tillgangar i storre, mer likvida valutor.

Forsvagningen sedan den penningpolitiska rapporten i
februari beror alltsa pa flera olika faktorer. Hur mycket re-
spektive faktor har bidragit till att forsvaga kronan ar dock
svart att bedéma, och den samlade konsekvensen for
inflationen framover ar osaker.

Kronan vantas vara svagare an i tidigare prognos de
ndrmaste aren

Riksbankens prognos innebar att kronan vantas dterhamta
en del av de senaste manadernas forsvagning under varen
och sedan gradvis fortsatta att férstarkas under de narm-
aste aren. Jamfort med foregaende bedomning &r kronan
dock svagare under hela prognosperioden. Det bidrar till
att inflationen bedoms bli nagot hogre an i foregaende
prognos, framforallt under 2019. Men bedémningen ar
mycket osaker, och genomslaget pa inflationen kan bade
bli stérre och mindre an i prognosen.
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Bedémningen att kronan pa langre sikt bor vara star-
kare dn dagens niva delar Riksbanken med manga andra
bedémare. Hur snabbt kronan kommer att forstarkas och
vilken niva som ar rimlig att vanta sig pa langre sikt ar dock
ocksa osakert. Men det ar inte kronans utveckling i sig,
utan hur den paverkar inflationen och konjunkturen som
ar i fokus for Riksbankens penningpolitik.

Diagram 4:18. Bidrag och férandring i KIX-vaxelkurser
Procent respektive procentenheter

N W A OO N

-2

B Procentuell forandring i KIX
B Bidrag till forandringen i KIX i procentenheter
Procentuell férandring i olika valutor

Anm. Diagrammet visar forandring i KIX och bidrag fran olika valutor mel-
lan 2018-02-14 och 2018-04-24. EM avser Brasilien, Indien, Mexiko, Polen,
Turkiet och Ungern. Ravaror avser Australien, Kanada och Nya Zeeland.
Ovrigt avser Danmark, Island, Japan, Schweiz, Sydkorea och Tjeckien.

Kallor: Thomson Reuters och Riksbanken

Diagram 4:19. Kronans utveckling vid nagra handelser
Index, 1992-11-18=100
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos
Procent, kvartalsmedelvarden

2017 kv4 2018 kv 1 2018 kv 2 2019 kv 2 2020 kv 2 2021 kv2
Reporanta -0,50 -0,50 (-0,50) -0,50 (-0,50) -0,13 (-0,02) 0,42 (0,49) 1,01

Kalla: Riksbanken

Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2016 2017 2018 2019 2020
KPIF 14 2,0 1,9(1,8) 1,9(1,9) 2,0(2,0)
KPIF exkl. energi 1,4 1,7 1,6(1,7) 1,9(1,9) 2,0(2,0)
KPI 1,0 1,8 1,8(1,7) 2,6(2,6) 2,9(3,1)
HIKP 1,1 1,9 1,8(1,7) 1,9 (1,8) 1,9(1,9)

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

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

2016 2017 2018 2019 2020
Reporinta -0,5 -0,5 -0,5(-0,4) -0,1(0,0) 0,5(0,6)
10-arsrénta 0,5 0,7 0,9(1,2) 1,7 (2,0) 2,4(2,6)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 111,7 1129 114,5(111,6) 110,8 (108,7) 108,1 (106,9)
Offentligt finansiellt sparande* 1,2 1,1(1,2) 0,9(0,9) 0,9(0,9) 0,8(0,8)

* * Procent av BNP. Utfallet for offentlig sparande 2017 reviderades upp till 1,3 procent av BNP i samband med att SCB publicerade EDP-statistik i slutet av mars. For att statistiken ska
vara konsistent med andra prognosvariabler avser utfallet det som publicerades i samband med nationalrakenskaperna i slutet av februari.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges

BNP PPP-vikter KIX-vikter 2016 2017 2018 2019 2020

Euroomradet 0,11 0,48 1,8 2,5 2,1(2,4) 1,9(1,8) 1,6(1,6)
USA 0,15 0,09 1,5 23 2,8(2,6) 2,5(2,2) 2,0(2,1)
Japan 0,04 0,02 0,9 1,7 1,3 (1,4) 0,3(0,8) 0,4(0,3)
Kina 0,19 0,09 6,7 6,9 6,6 (6,4) 6,2(6,1) 6,1(6,1)
KIX-vigd 0,75 1,00 2,1 2,9(2,9) 2,7(2,7) 2,5(2,4) 2,2(2,2)
Varlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,2 3,7(3,7) 3,9(3,8) 3,8(3,7) 3,7(3,7)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvéxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i varlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2018.
Prognosen for BNP i vérlden &r baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet
med trenden under de tidigare fem aren.

KPI 2016 2017 2018 2019 2020
Euroomradet (HIKP) 0,2 1,5 1,5(1,6) 1,5(1,5) 1,7(1,7)
USA 1,3 2,1 2,5(2,5) 2,2(2,3) 2,2(2,2)
Japan -0,1 0,5 1,1(1,0) 1,4(1,5) 1,9 (2,0)
KIX-vagd 1,1 1,9 2,0(2,1) 2,0(2,1) 2,1(2,2)
2016 2017 2018 2019 2020
Styrrénta i omvarlden, procent -0,1 -0,1 0,1(0,1) 0,3(0,3) 0,7 (0,8)
Raoljepris, USD/fat Brent 45,1 54,8 67,8 (68,0) 64,1 (63,9) 60,7 (60,8)
Svensk exportmarknad 3,9 5,0(4,7) 4,6 (4,5) 4,1(3,9) 3,9(3,8)

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



Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges
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2016 2017 2018 2019 2020
Hushallens konsumtion 2,2 2,4(2,5) 2,5(2,9) 2,5(2,5) 2,5(2,5)
Offentlig konsumtion 31 0,4(0,4) 1,2(1,4) 1,0(1,0) 1,2(1,2)
Fasta bruttoinvesteringar 5,6 6,0(7,4) 3,3 (4,0) 0,9(1,2) 2,8(2,0)
Lagerinvesteringar* 0,0 0,1(-0,1) 0,0(-0,1) 0,2 (0,0) -0,1(0,0)
Export 3,3 3,7(3,6) 5,9 (5,1) 4,1(3,8) 4,1(4,1)
Import 3,4 5,0 (5,1) 5,5 (5,0) 4,0(3,8) 42(4,2)
BNP 3,2 2,4(2,5) 2,6(2,8) 2,0(1,8) 2,1(2,1)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,7(2,8) 2,7(2,9) 2,0(1,9) 1,9(1,8)
Slutlig inhemsk efterfragan* 31 2,6(3,0) 2,2(2,6) 1,6(1,7) 2,1(1,9)
Nettoexport* 0,1 -0,3(-0,4) 0,4(0,3) 0,2(0,2) 0,2(0,1)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 4,7 4,0 (4,6) 4,0 (4,5) 4,0 (4,5) 3,9(4,4)
* 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

2016 2017 2018 2019 2020
Folkmangd, 15-74 ar 0,9 1,1 0,8(0,8) 0,5(0,5) 0,3(0,3)
Potentiellt arbetade timmar 1,0 0,9(0,8) 0,8(0,7) 0,6 (0,6) 0,5(0,5)
Potentiell BNP 2,2 2,2(2,2) 2,1(2,1) 2,0(2,0) 2,0(1,9)
BNP, kalenderkorrigerad 3,0 2,7(2,8) 2,7(2,9) 2,0(1,9) 1,9(1,8)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1 1,9(1,8) 1,6(1,6) 0,5(0,5) 0,4(0,4)
Sysselsatta, 15-74 ar 15 2,3 1,4(1,4) 0,5(0,5) 0,4(0,4)
Arbetskraft, 15-74 &r 1,0 2,0 1,0(1,1) 0,6 (0,5) 0,5(0,5)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 6,9 6,7 6,3(6,4) 6,4(6,4) 6,4(6,5)
BNP-gap** 0,5 0,9(0,9) 1,5(1,7) 1,4 (1,6) 1,3(1,5)
Timgap** -0,2 0,7(0,6) 1,6 (1,5) 1,4(1,4) 1,3(1,4)
* Procent av arbetskraften. ** Avvikelse fran Riksbanken bedémda trender.
Anm. Med potentiellt arbetade timmar avses den langsiktigt hallbara nivan pa antal arbetade timmar enligt Riksbankens bedémning.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 7. Loner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring, kalenderkorrigerade data om ej annat anges

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

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

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

pris.
Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken
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