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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
IZmplig penningpolitik.! Rapporten innehaller en beskrivning av de framtida inflations-
och konjunkturutsikterna baserad pa den penningpolitik som Riksbanken for narva-
rande anser ar val avvagd.

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

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

Direktionen fattade beslut om den penningpolitiska rapporten den 19 december 2018. Rap-
porten gar att ladda ned i pdf-format pa Riksbankens webbplats www.riksbank.se dar det
ocksa finns mer information om Riksbanken.

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



Penningpolitiken i Sverige

PENNINGPOLITISK STRATEGI

Malet for penningpolitiken &r enligt riksbankslagen att uppratthalla ett fast penningvarde. Riksbanken har preci-
serat detta som att den arliga férandringen av konsumentprisindex med fast rdanta (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 gors genom att Riksban-
ken, forutom att stabilisera inflationen runt inflationsmalet, stravar efter att stabilisera produktion och sysselsatt-
ning runt langsiktigt hallbara utvecklingsbanor. Riksbanken bedriver darmed vad som kallas flexibel inflations-
malspolitik. Det innebar inte att Riksbanken gor avkall pa att inflationsmalet ar 6verordnat.

Det tar tid innan penningpolitiken far full effekt pa inflationen och realekonomin. Darfor vagleds penningpolitiken
av prognoser for den ekonomiska utvecklingen. Riksbanken publicerar bland annat en bedémning av hur repo-
rantan kommer att utvecklas framéver. Denna sa kallade rantebana &r en prognos, inte ett l6fte.

Vid varje penningpolitiskt beslutstillfdlle gor direktionen en bedémning av vilken bana for reporantan 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 avviker fran malet. En snabb atergang kan i vissa lagen fa effekter pa produktion och sysselsattning som
inte ar onskvarda, 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

giller 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 reporadntan och rantebanan behdva kompletteras
med andra atgarder for att framja den finansiella stabiliteten och sdkerstalla att penningpolitiken far genomslag
pa ett effektivt satt.

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

BESLUTSPROCESSEN

Direktionen haller normalt sex penningpolitiska méten under ett ar da man fattar beslut om penningpolitiken. | sam-
band med dessa moten publiceras en penningpolitisk rapport. Ungefar tva veckor efter varje penningpolitiskt 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 direktionsledaméterna réstade och en huvudsaklig motivering till
eventuella reservationer. En presskonferens halls dagen efter det penningpolitiska métet.
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— Penningpolitiska avvagningar

Varldsekonomin har vuxit snabbt de senaste aren men utfall och indikatorer pekar nu pa att konjunktu-
ren har borjat ga in i en fas med mer dampad BNP-tillvaxt, vilket &r i linje med Riksbankens prognoser.
Resursutnyttjandet ar fortsatt hogt i svensk ekonomi, aven om utfall for bade tillvéxten och inflationen
blivit svagare an vantat. Sysselsattningsgraden ar historiskt hog, foretagen rapporterar stor brist pa ar-
betskraft och kostnadstrycket 6kar. Den starka konjunkturen har bidragit till att inflationen sedan 2014

har stigit gradvis och de senaste tva aren legat kring 2 procent.

Forutsattningarna ar fortsatt goda for att inflationen ska vara kvar nara inflationsmalet framover. | takt
med att inflationen och inflationsférvantningarna har etablerats kring 2 procent har behovet av en
mycket expansiv penningpolitik minskat nagot. Direktionen har darfor beslutat att hdja reporantan fran
-0,50 procent till -0,25 procent. Att inflationen blivit Idgre an vantat illustrerar att det fortfarande finns
osdkerhet kring styrkan i inflationstrycket och det ar viktigt att penningpolitiken liksom tidigare gar forsik-
tigt fram. Prognosen for reporantan indikerar att nasta hojning darfér sannolikt sker under andra halvaret
2019. Aterinvesteringarna av forfall och kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen fortsatter tillsvi-
dare. Den expansiva penningpolitiken understryker att Riksbanken varnar inflationsmalets roll som

nominellt ankare for pris- och lI6nebildningen.

Konjunkturen pa vag in i en mognare fas

Fortsatt god global konjunktur och gradvis stigande
kostnadstryck

Den globala ekonomin har vuxit snabbt de senaste aren
men utfall och indikatorer pekar nu pa att omvarldskon-
junkturen ar pa vag in i en fas med mer dampad BNP-
tillvaxt. Det hoga fortroendet hos hushall och foretag har
ddmpats nagot och olika indikatorer for varldshandeln
framover har sjunkit tillbaka i manga lander.

Men dven om tillvdaxttoppen beddms vara passerad blir
tillvaxten tillrackligt hog for att resursutnyttjandet ska fort-
satta att stiga i ett flertal viktiga lander. Lonerna stiger i allt
snabbare takt i till exempel Tyskland och USA. Detta bidrar
till att inflationen 6kar, dven om ett lagre oljepris ar en
motverkande faktor. Penningpolitiken ror sig i en mindre
expansiv riktning, men de finansiella forhallandena ger fort-
satt stod till den ekonomiska utvecklingen bade i omvarlden
och i Sverige.

Osékerheten kring den globala utvecklingen kvarstar,
inte minst nar det galler Storbritanniens uttrade ur EU samt
den pagaende handelskonflikten mellan USA och flera
andra lander. Riskerna kan, om de materialiseras, ha stor
paverkan pa den globala ekonomin men &r svara att siffer-
satta i en prognos.

Tabell 1:1.
Viktiga faktorer for penningpolitiken

Omvarldens BNP-tillvaxt dampas, resursutnyttjandet har normali-
serats pa manga hall och kostnadstrycket stiger. Penningpolitiken
ror sig i en mindre expansiv riktning.

Langsam forstarkning av kronans vaxelkurs.

Svensk konjunktur gar in i en mognare fas, resursutnyttjandet
fortsatt hogre an normalt.

Inflationen och inflationsforvantningarna har etablerats kring 2
procent. Stigande kostnadstryck i svensk ekonomi och darmed
goda forutsattningar for inflationen att vara kvar néra 2 procent.

Slutsats: Reporantan hojs med 0,25 procentenheter till -0,25 pro-
cent. Prognosen indikerar att nasta rantehojning sannolikt sker
under andra halvaret 2019. Aterinvesteringarna av forfall och ku-
pongbetalningar i Riksbankens obligationsportfolj fortsatter tillsvi-
dare.

Tabell 1:2.
Viktiga prognosrevideringar sedan den penningpolitiska rap-
porten i oktober

Lite lagre inflation kommande ar bland annat till féljd av ovantat
svagt utfall.

Svagare svensk BNP-tillvaxt i ar till foljd av lagre utfall an vantat
tredje kvartalet. Hogre sysselsattning och lagre arbetsloshet
kommande aret.

Lagre tillvaxt i produktiviteten och nagot lagre I6nekningstakt,
sammantaget hogre arbetskostnader per producerad enhet.
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Hog aktivitet i svensk ekonomi trots ddmpning

Efter de senaste arens snabba tillvaxttakt ar konjunkturen i
Sverige pa vag in i en mer mogen fas. Tillvaxttakten har dam-
pats under andra halvaret och framover vantas BNP 6ka na-
got langsammare an sitt historiska genomsnitt (se diagram
1:2). Hushallens konsumtion vantas vaxa i en mer mattlig takt
framover, jamfort med utvecklingen de senaste aren. Damp-
ningen pa bostadsmarknaden med ett minskat bostadsbyg-
gande medverkar till att tillvixten i den inhemska efterfragan
vaxlar ner. Bostadsinvesteringarna minskar nu efter att ha
oOkat kraftigt under perioden 2014-2017.

Utbudet av arbetskraft har 6kat snabbt, vilket tillsammans
med den starka konjunkturen har bidragit till att sysselsatt-
ningsgraden och arbetskraftsdeltagandet ar pa historiskt hoga
nivaer i Sverige. Arbetsmarknaden fortsatter att utvecklas
starkt. Efterfragan pa arbetskraft ar hog och arbetsgivarna har
allt svarare att hitta den kompetens de efterfragar, vilket syns
i langa rekryteringstider. Andelen féretag som anger att de
upplever brist pa arbetskraft ar den hégsta sedan Konjunktur-
barometern bérjade redovisa matningar for hela naringslivet
1996. Framover vantas sysselsattningen, liksom BNP, 6ka i
langsammare takt. Sysselsattningsgraden bedéms dock ligga
kvar pa en hog niva de kommande aren. Arbetslésheten van-
tas stiga nagot, vilket till betydande del forklaras av struktu-
rella faktorer. Den samlade bilden av resursutnyttjandet i
svensk ekonomi ar att det kommer att sjunka tillbaka men
fortsatter att vara hogre an normalt.

Stigande kostnadstryck och inflation nira malet

Med viss efterslapning innebar ett hogt resursutnyttjande i
ekonomin vanligtvis att inflationen stiger. De senaste tva aren
har KPIF-inflationen legat nara inflationsmalet pa 2 procent
och i november uppgick den till 2,1 procent (se diagram 1:3).
Utover den starka konjunkturen har en bidragande faktor va-
rit snabbt stigande energipriser. Under 2019 véntas
KPIF-inflationen tillfalligt sjunka ner under 2 procent da ok-
ningstakten i energipriserna dampas (se diagram 1:4).

Genom att studera matt pa underliggande inflation kan
man fa en uppfattning om den varaktiga delen av den upp-
maétta inflationen.? Medianen av olika matt pa underliggande
inflation har varit lagre an KPIF-inflationen under aret och
uppgick till 1,6 procent i november.

Den Overraskande svaga produktivitetstillvaxten innebar
att arbetskostnaderna per producerad enhet har blivit hégre
an vantat. Detta indikerar att kostnadstrycket stiger i ekono-
min. Andra bidragande faktorer till stigande underliggande in-
flation det ndrmaste halvaret dr hdgre hyreshojningar, hogre
okningstakt i livsmedelspriser och effekter av tidigare kronfor-
svagningar. Tillsammans med ett gradvis hogre inflationstryck

2 Se fordjupning ”Varfér matt pa underliggande inflation?” i Penningpolitisk rapport okto-
ber 2018.

Diagram 1:1. Repordnta med osdkerhetsintervall
Procent
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel samt pa riskpremiejusterade terminsrantors prognosfel for
perioden 1999 till dess att Riksbanken borjade 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 kvartalsmedelvarden.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:2. BNP med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell férandring, sasongsrensade data
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel. For BNP rader det osdkerhet dven om utfallen eftersom nat-
ionalrdkenskaperna revideras flera ar efter forsta publicering.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:3. KPIF med osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring
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Anm. Osakerhetsintervallen &r baserade pa Riksbankens historiska
prognosfel.

Kéllor: SCB och Riksbanken



dven i omvarlden innebar detta att det finns goda forutsatt-
ningar for inflationen att vara nara inflationsmalet dven de
kommande aren.

Den aktuella penningpolitiken

Riksbankens penningpolitik med en negativ styrranta och om-
fattande kop av statsobligationer har de senaste aren haft ett
tydligt genomslag pa korta och langa marknadsrantor och pa
kronans vaxelkurs. Penningpolitiken har bidragit till att
inflationen och inflationsforvantningarna har etablerats néra
2 procent, att konjunkturen ar stark och att arbetslésheten
har fallit.

Forutsattningarna goda for inflation nara 2 procent

Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober har utveckl-
ingen i omvarlden i stort sett varit i linje med Riksbankens
prognoser. Det finns fortfarande osékerhet kring utveckl-
ingen, men bilden av en god omvarldskonjunktur star sig.

Svensk BNP-tillvaxt har som vantat vaxlat ner under andra
halvaret. Nedgangen det tredje kvartalet blev dock storre an
vantat. En bidragande orsak till detta var att hushallens kon-
sumtion sjonk 6verraskande mycket, men det forklaras delvis
av tillfalligt svag bilférsaljning. Den expansiva penningpolitiken
har bidragit till att den inhemska efterfragan vuxit snabbt en
tid. Att efterfragetillvaxten nu gar in i en lugnare fas ar natur-
ligt.

Aktiviteten i den svenska ekonomin ar fortsatt hég och har
bidragit till en stark utveckling pa arbetsmarknaden och ett
stigande inflationstryck. Sedan oktober har sysselsattningen
Okat mer an vantat och arbetslésheten har blivit lagre.
KPIF-inflationen har samtidigt blivit lagre an vantat men ar
fortsatt strax 6ver inflationsmalet pa 2 procent.

Resursutnyttjandet fortsatter att vara hogt i svensk eko-
nomi. Lénedkningstakten har visserligen de senaste mana-
derna blivit lite lagre an Riksbankens prognos och prognosen
ar nagot nedreviderad. Men tillvéxten i produktiviteten har
samtidigt blivit betydligt svagare an vantat vilket sammanta-
get innebdr att arbetskostnaderna per producerad enhet har
blivit hégre an vantat.

Inflationsprognosen dr nagot nedreviderad de narmaste
aren bland annat till foljd av lagre utfall an vantat den senaste
tiden (se diagram 1:5). Men forutsattningarna ar goda for att
inflationen ska vara kvar nara inflationsmalet framdver. Under
andra halvaret 2019 vantas KPIF-inflationen sjunka tillbaka, da
okningstakten i energipriserna dampas, men den fortsatter
dven efter det att ligga nara mélet pa 2 procent. Inflations-
forvantningarna hos andra aktorer i ekonomin ligger ocksa
nara 2 procent, bade pa kort och pa lang sikt (se diagram 1:6).

Reporantan hojs till -0,25 procent
Det har tagit tid och kravts en kraftig penningpolitisk stimu-
lans for att fa upp inflationen nara inflationsmalet. De senaste
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Diagram 1:4. KPIF och bidrag fran energipriser
Arlig procentuell forandring respektive procentenheter
3
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— KPIF
Energiprisernas bidrag till KPIF

Anm. Energiprisbidraget till KPIF &r i prognosen beraknat som arlig
procentuell forandring i energipriserna multiplicerat med deras
nuvarande vikt i KPIF.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:5. KPIF
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 1:6. Inflationsforvantningar bland samtliga aktorer
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Kalla: Kantar Sifo Prospera



KAPITEL 1

tva aren har svensk ekonomi karaktériserats av en stark ar-
betsmarknad, inflation kring malet och stabila inflationsfor-
vantningar vid 2 procent. Trots att inflationen blivit lagre an
vantat de senaste manaderna ar forutsattningarna fortsatt
goda for att inflationen ska vara kvar nara inflationsmalet. |
takt med att inflationen och inflationsférvantningarna har eta-
blerats kring 2 procent har behovet av en mycket expansiv
penningpolitik minskat nagot. Darfor ar det nu lampligt att
borja minska stodet fran penningpolitiken. Direktionen har
beslutat att hoja reporantan med 0,25 procentenheter fran
historiskt laga —0,50 procent till -0,25 procent (se diagram
1.7). Inflationsprognosen bygger pa att den penningpolitiska
stimulansen minskas langsamt.

Viktigt att penningpolitiken gar forsiktigt fram

Det ar viktigt att konjunkturen forblir stark och satter avtryck i
prisdkningarna. Med en reporanta pa -0,25 procent fortsatter
penningpolitiken att vara expansiv och ger ddrmed dven fort-
sattningsvis stod at konjunkturen. Penningpolitiken bidrar pa
sa satt till att inflationen kan vara kvar nara 2 procent dven
nar bidragen fran energi- och importpriser blir mindre framo-
ver. Den reala reporantan vantas vara negativ under hela pro-
gnosperioden (se diagram 1:8).

Takten i rantehdjningarna framdver kommer att anpassas
efter hur konjunktur- och inflationsutsikterna utvecklas. Det
finns osdkerhet kring den globala konjunkturen och styrkan i
den inhemska efterfragan. Att inflationen dessutom blivit
lagre an vantat den senaste tiden illustrerar att det fortfa-
rande finns osdkerhet kring styrkan i inflationstrycket och det
ar viktigt att penningpolitiken liksom tidigare gar forsiktigt
fram. Prognosen for reporantan ar darfér nedreviderad och
indikerar att ndsta hojning av repordntan sannolikt sker under
andra halvaret 2019 (se diagram 1:7). Darefter indikerar pro-
gnosen ungefar tva hojningar per ar med 0,25 procentenheter
vid varje tillfalle.

Riksbankens innehav av statsobligationer uppgick i slutet
av november till knappt 350 miljarder kronor i nominellt be-
lopp (se diagram 1:9). Nettok&pen av statsobligationer avslu-
tades i december 2017, men tillsvidare aterinvesteras forfall
och kupongbetalningar i statsobligationsportfoljen. | decem-
ber 2017 beslutade direktionen ocksa att aterinvesteringarna
av de stora forfall som sker under férsta halvaret 2019 ska for-
delas jamnt under perioden fran januari 2018 till juni 2019 (se
diagram 1:10). Detta innebdr att Riksbankens innehav av
statsobligationer okar tillfalligt under 2018 och bérjan av
2019.

Osakerhet och risker

Prognoser for den framtida ekonomiska utvecklingen ar alltid
osakra, vilket osdkerhetsintervallen i diagram 1:1-1:3 illustre-
rar. | Riksbankens prognoser ar riskerna for en starkare re-

spektive svagare utveckling i princip balanserade. Det dr dock

Diagram 1:7. Repordnta
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Anm. Utfall &r dagsdata och prognoser avser kvartalsmedelvérden.
Kalla: Riksbanken

Diagram 1:8. Real repordnta
Procent, kvartalsmedelvarden
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Anm. Den reala reporantan ar Riksbankens forvantade realranta, berak-
nad som ett medelvérde av Riksbankens reporanteprognos for det kom-
mande aret minus inflationsprognosen (KPIF) for motsvarande period. Ut-
fall baseras pa vid tidpunkten aktuella prognoser.

Kalla: Riksbanken

Diagram 1:9. 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 dterinvestera i. Vertikal linje mar-
kerar skiftet mellan prognos och teknisk framskrivning.

Kalla: Riksbanken



svart att bedéma hur sannolika olika framtida handelser ar
och vilka konsekvenserna skulle bli om de intraffar.

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

Flera osdkerhetsfaktorer kring tillvaxtutsikterna i Europa
Utvecklingen i omvarlden har stor betydelse for de svenska
konjunktur- och inflationsutsikterna. Det galler sarskilt ut-
vecklingen i Europa, dar olika konjunkturindikatorer visat
svaghetstecken den senaste tiden. Riksbankens beddmning
ar att detta till stor del avspeglar tillfalliga faktorer, men det
finns en risk att konjunkturen i euroomradet mattas avien
snabbare takt an i Riksbankens prognos.

Osédkerhet kvarstar om effekterna for saval Storbritannien
som resten av Europa av Storbritanniens uttrade ur EU. |
Riksbankens prognos antas att uttradet sker under ordnade
forhallanden. Men pa senare tid har oklarheterna kring uttra-
det okat (se marginalrutan ”Storbritanniens uttrade ur EU” i
kapitel 4). Det finns darfor en risk for 6kad turbulens pa de
finansiella marknaderna under en tid framover.

Diskussionen mellan EU och den italienska regeringen om
den italienska budgeten fortsatter ocksa att skapa osakerhet
kring utvecklingen i Europa. Rantorna pa italienska statsobli-
gationer steg kraftigt efter den nya regeringens tilltrade i maj
och har legat kvar pa hoga nivaer sedan dess, men har sjunkit
nagot sedan oktober.

Aven om vissa framsteg gjordes i samband med G20-
métet i borjan av december, kvarstar handelskonflikten mel-
lan USA och Kina som en betydande risk for tillvaxten i ett
globalt perspektiv. Sjunkande exportorderingangar i stora de-
lar av omvarlden kan vara en indikation pa att konflikten re-
dan har satt avtryck i utrikeshandeln. Det finns ocksa tecken
pa att tillvaxten i den kinesiska ekonomin borjar bromsa in.
Utan mer expansiv finans- och penningpolitik kan tillvaxten
framover mycket val sjunka ytterligare.

Mot dessa nedatrisker ska stallas den fortsatt starka
utvecklingen i den amerikanska ekonomin. Effekterna av den
expansiva finanspolitiken pa tillvaxten kan pa kort sikt bli
storre dn vad Riksbanken bedomer i sin prognos. Pa langre
sikt finns dock nedatrisker aven for den amerikanska tillvax-
ten, exempelvis om det skulle uppsta fragetecken kring hall-
barheten i de offentliga finanserna. | ett daligt scenario kan
detta leda till kraftigt stigande rantor och dampad tillvaxt.

| omvarlden ar osdkerheten kring inflationsutsikterna
framst relaterad till de realekonomiska riskerna. En svagare
utveckling av global efterfragan skulle kunna leda till att in-
flationen i omvarlden inte stiger som i Riksbankens prognos.
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Diagram 1:10. Riksbankens kép och aterinvesteringar
Nominellt belopp, miljarder kronor

1|

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

M Nya kop Aterinvesteringar kuponger

B Aterinvesteringar forfall

Anm. Utvecklingen for aterinvesteringar fran och med halvarsskiftet 2018
ar en prognos och avser nominella belopp. De slutliga beloppen kommer

att bero pa aktuella marknadspriser.
Kélla: Riksbanken

Sidoeffekter av penningpolitiken

Riksbanken analyserar kontinuerligt effekterna av den ne-
gativa reporantan och de omfattande obligationsképen pa
ekonomin.

Laga rantor kan skapa incitament till ett for stort riskta-
gande i ekonomin. Tillgangar kan bli 6vervarderade och ris-
ker felaktigt prissatta och olika aktorers skuldsattning kan
6ka pa ett ohallbart sitt. Under en lang tid har uppgangen i
de svenska hushallens skuldsattning oroat. Uppgangen be-
ror bland annat pa strukturella problem pa bostadsmark-
naden och att realrdntorna fallit trendmadssigt i Sverige och
omvarlden, men dven den expansiva penningpolitiken har
bidragit. Manga ar av snabbt stigande bostadspriser och
kraftigt 6kad skuldsattning har gjort hushallen kansliga for
bade prisfall pa bostadsmarknaden och stigande rantekost-
nader (se dven férdjupningen “Hur paverkas hushallens
kassafloden och konsumtion av stigande rantor?”). Det &r
darfor angelaget att pa olika satt 6ka hushallens mot-
standskraft och begransa riskerna med deras hoga skuld-
sattning.

Finansiella marknadernas funktionssatt kan paverkas av
negativ repordnta och statsobligationskdp. Hittills har
marknaderna kunnat hantera negativ ranta relativt frikt-
ionsfritt. Riksbankens kop av statsobligationer har innebu-
rit att en relativt stor andel av stocken inte finns tillganglig
for handel pa marknaden. Det finns tecken pa att det tar
nagot langre tid att utféra transaktioner och i Riksbankens
Finansmarknadsenkat uppger merparten av responden-
terna att statsobligationsmarknaden fungerar daligt. Riks-
géldens aterforsaljare bidrar dock positivt till likviditeten i
marknaden.

De negativa rantorna har inte lett till 6kad efterfragan
pa kontanter. Vardet av utestaende sedlar och mynt &r av-
sevart lagre nu an nar reporantan forst blev negativ. Det ar
fortfarande bara en mindre del av inlaningen som sker till
negativa rantor och da endast fran vissa storre foretag och
delar av offentlig sektor. Bankernas Ionsamhet har inte hel-
ler minskat till foljd av laga och negativa rantor. Tvdrtom,
de svenska bankernas I6nsamhet har de senaste aren varit
hog och stabil och deras resultat och utlaningskapacitet har
inte paverkats namnvart. Eventuella sidoeffekter av nega-
tiv ranta borde dessutom bli mindre nar reporantan nu
borjar hojas.

Sammantaget bedomer Riksbanken att sidoeffekterna
av negativ styrranta och statsobligationskop hittills varit
hanterliga.
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KAPITEL 1

Viktigt att kronan inte starks fér snabbt

Forandringar i kronans vaxelkurs ar alltid svara att pro-
gnostisera. | Riksbankens prognos férutspas en gradvis
forstarkning av kronan. En snabbare kronférstarkning
skulle dampa importpriserna ytterligare, vilket skulle
gobra det svarare att stabilisera inflationen kring malet.
Kronan kan naturligtvis ocksa visa sig bli svagare an i
nuvarande prognos. Detta skulle i sa fall kunna bidra
till hogre importpriser och en hogre inflation an i
Riksbankens prognos. | radande situation bedéms
dock riskerna férknippade med en ovadntat stark krona
vara besvarligare att hantera, med tanke p3 att det ta-
git lang tid att fa inflationen att etablera sig pa en niva
nara malet pa 2 procent.

Hushallens konsumtion har visat svaghetstecken, och
bostadsinvesteringarnas utveckling ar fortsatt osaker
Hushallens konsumtion har utvecklats relativt svagt
under aret, dven om den svaga konsumtionen under det
tredje kvartalet framst bedéms bero pa tillfalliga faktorer.
Men den svagare utvecklingen bekraftas ocksa av att fortro-
endet bland svenska hushall har sjunkit och nu befinner sig
nagot under vad som &r en normal niva (se diagram 1:11).
Dampningen i fortroendet ar inte sa stor att den beddms
ha nagra betydande effekter pa konsumtionsutvecklingen den
narmaste tiden. Hushallens disponibla inkomster véntas fort-
sdtta att vaxa i en relativt god takt framover och hushallen har
dessutom sparat en stor del av sina inkomster, vilket ger ut-
rymme for en fortsatt relativt god tillvaxt i konsumtionen.
Men det finns betydande osakerhetsfaktorer. Den svenska
bostadsmarknaden ar sedan en tid inne i en svagare fas (se di-
agram 1:12). Utvecklingen framdver ar osdker och en svagare
prisutveckling pa bostadsmarknaden an i Riksbankens pro-
gnos kan inte uteslutas. Detta skulle kunna dampa hushallens
konsumtion mer tydligt. Dessutom ar hushallen rantekansliga,
pa grund av sin hoga skuldsattning och stora andel bolan till
rorlig ranta. Riksbankens rantebana indikerar mycket lang-
samma rantehojningar framover. Men exakt hur detta paver-
kar den samlade konsumtionen bland hushallen &r anda osa-
kert (se fordjupningen “Hur paverkas hushallens kassafléden
och konsumtion av stigande rantor?”). Man bér ocksa vara
medveten om att reporantan kan forvantas fortsatta att stiga
dven bortom prognoshorisonten. Hushallens ranteutgifter
som andel av den disponibla inkomsten skulle kunna bli mer
dn dubbelt sa hoga som idag om reporantan atergar till lang-
siktigt mer normala nivaer (se diagram 1:13).

Osakerhet kring det inhemska kostnadstrycket bidrar till
risker for inflationsutsikterna i Sverige

Trots hogt resursutnyttjande och en rekordstor brist pa ar-
betskraft har Ioneékningarna i den svenska ekonomin forblivit
I3ga, dven om de stigit jamfort med forra aret. Samtidigt har
produktiviteten utvecklats 6verraskande svagt, vilket har gjort
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Diagram 1:11. Konfidensindikatorer, hushallen
Index, medelvérde = 100, standardavvikelse = 10
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o

-2

-4

-6

—— Hushallens konfidensindikator (CCl)
—— Makroindex
Mikroindex

Anm. Mikro- och makroindex sammanfattar hushallens syn pa sin egen
ekonomi respektive svensk ekonomi.

Kalla: Konjunkturinstitutet

Diagram 1:12. Bostadspriser enligt HOX Sverige
Procent
20
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12
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—— Arsforandring (héger axel)
B Manadsférandring, sasongsjusterad (vanster axel)

Kallor: Valueguard och Riksbanken

Diagram 1:13. Hushallens rénteutgifter
Procent av disponibel inkomst

[ NC A

80 90 00 10 20

Anm. 4-kvartals glidande medelvarde. Den streckade linjen avser
Riksbankens prognos. Det bla faltet illustrerar ett intervall for ranteutgif-
terna som ar berdknat utifran nuvarande skuldkvot, ett langsiktigt intervall
for reporantan pa 2,5-4 procent samt ett antagande om 2 procentenhet-
ers marginal mellan reporéntan och hushallens ranta. Ranteutgifterna ar
justerade for skatteavdrag for ranteutgifter.

Kéllor: SCB och Riksbanken



att kostnadstrycket i termer av arbetskostnader per produce-
rad enhet har vuxit i en historiskt sett normal takt. Men pro-
duktiviteten varierar mycket och ar svar att prognostisera, vil-
ket bidrar till osdkerhet kring det framtida kostnadstrycket i
Sverige.

En effekt av sommarens torra och varma vader var att de
svenska skoérdarna reducerades kraftigt. Den senaste tiden
har ravarupriser pa livsmedel darfor stigit ovanligt mycket,
framfor allt pa spannmalsrelaterade produkter. Riksbankens
bedémning ar att dessa prisférandringar kommer att paverka
inflationen pa kort sikt. Men effekterna pa den svenska inflat-
ionen skulle kunna bli stérre och mer langvariga an i
Riksbankens prognos.

Det finns sammantaget ett antal faktorer som skulle
kunna leda till bade lagre och hogre inflation dn vad som nu
antas, och Riksbanken har beredskap att anpassa penningpoli-
tiken for att inflationen ska vara nara inflationsmalet pa 2 pro-
cent. Nedatriskerna bedoms fortjana sarskilt stor uppmark-
samhet eftersom det vid radande rantenivaer ar lattare att
hantera inflationsoverraskningar pa uppsidan an pa nedsi-
dan?

Riskerna pa bostadsmarknaden maste hanteras

Hushallens skulder som andel av de disponibla inkomsterna
bed6ms fortsatta att 6ka de kommande aren, dven om 6k-
ningen sker i en langsammare takt dn de senaste aren (se dia-
gram 1:14).

Det ar viktigt att alla bolan omfattas av en gedigen kredit-
provning och att makrotillsynen utformas pa ett andamalsen-
ligt satt. Riksbanken stéder Finansinspektionens bada amorte-
ringskrav som ar steg i ratt riktning for att minska andelen
hushall som har hoga skulder i forhallande till bostadens
vdrde och inkomsten.

Men for att komma tillrdtta med de strukturella proble-
men pa den svenska bostadsmarknaden kravs framfor allt at-
garder inom bostads- och skattepolitiken. Exempel pa tank-
bara atgarder ar att se 6ver hyressattningssystemet, beskatt-
ningen av kapitalvinster vid bostadsforsaljningar, fastighets-
skatten och ranteavdragen.

Den senaste tiden har flera bostadsutvecklare fatt pro-
blem, vilket har blottat brister i den finansieringsmodell som
de har anvant sig av vid nyproduktion av bostader. Om osa-
kerheten pa bostadsmarknaden bestar, eller om bostadspri-
serna faller ytterligare, finns det en risk for att fler aktérer pa
bostadsmarknaden hamnar i svarigheter. Pa langre sikt kan
aktorernas finansieringsmodeller behéva férandras for att fler
bostadsratter ska kunna produceras.*

3 For en diskussion om risker med alltfor 13g inflation se till exempel marginalruta i kapitel
1, Penningpolitisk rapport oktober 2018.

4 Se fordjupningen ” Nyproduktion av bostdder och finansiell stabilitet” i Finansiell stabili-
tetsrapport 2018:2.
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Diagram 1:14. Hushallens skulder

Procent av arlig disponibel inkomst
200

Wasasl

S

o/
T

100
99 03 07 11 15 19
------ December
------ Oktober

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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— Hur paverkas hushallens kassafloden och kon-
sumtion av stigande rantor?

Hushallens allt hogre skulder och den stora andelen bolan tagna till rorlig ranta har gjort att penningpoliti-
kens effekter pa hushallens disponibla inkomster &r storre an tidigare. Enligt Riksbankens prognos kommer
reporantan att héjas med cirka 1,5 procentenheter under de kommande tre aren. Detta forvantas dampa
hushallens disponibla inkomster med 1,3 procent. Effekterna pa hushallens totala konsumtion vantas bli
relativt begransade, bland annat eftersom hushallen i viss man har tagit hojd for de kommande rantehoj-
ningarna. Men det finns osakerhet kring den totala effekten pa konsumtionen. Skillnader i konsumtionsbe-
nagenhet mellan hogt och lagt skuldsatta hushall kan spela roll. Dessutom dampas bostadspriserna nar
rantorna stiger, vilket kan gora det svarare for hushallen att belana bostaden i syfte att 6ka sin konsumt-
ion. Hushallens rantekanslighet ar en viktigare omstandighet an tidigare att ta hansyn till nar rantehoj-
ningar aktualiseras. Men den penningpolitiska bedémningen styrs i slutdndan av hur reporantan paverkar
hela makroekonomin och utsikterna for inflationen.

Mer rantekansliga hushall

Enligt klassisk ekonomisk teori paverkar rantan hushallens
konsumtion huvudsakligen genom att paverka avvag-
ningen mellan konsumtion idag och i framtiden. Men ran-
tan kan paverka hushallens konsumtion dven via andra ka-
naler.

Nar rantan forandras sker en inkomstoverféring mel-
lan lantagare och langivare — en kassaflodeseffekt. Hur
konsumtionen paverkas beror pa hur lantagarnas kon-
sumtionsbenagenhet forhaller sig till langivarnas. Om de
lantagande hushallen &dr hogt skuldsatta och har kort ran-
tebindningstid pa sina bolan blir effekterna stérre.

Eftersom rantan paverkar bostadspriserna kan den
ocksa paverka hushallens mojlighet att konsumera genom
att ta Ian med bostaden som sakerhet — en lanesédkerhets-
effekt.® Om hushallen ar hégt skuldsatta blir ven denna
effekt storre.”

Kassaflodeseffekter ddmpar hushallens disponibla in-
komster nar rantan stiger

Hushallens disponibla inkomst kan ungefar definieras en-
ligt foljande:

Disponibel inkomst = I6ner + transfereringar + réntein-
komster + dvriga kapitalinkomster — réinteutgifter — skat-
ter

5 Se P. Gustavsson, M. Hesselman och B. Lagerwall, “Hur paverkas hushallens kassa-
floden och konsumtion av stigande rantor?”, Staff Memo, Sveriges riksbank, 2017.

6 Se K. Walentin, “Housing collateral and the monetary transmission mechanism”,
Scandinavian Journal of Economics, sid. 635-668, 2016.

7 Se D. Finocchiaro, M. Jonsson, C. Nilsson, och I. Strid, ”Samhallsekonomiska effekter
av att minska hushallens skuldsattning”, Penning- och valutapolitik, 2016:2, Sveriges
riksbank.

8 Dessa berakningar &r en uppdatering av de berdkningar som redovisades for ett ar
sedan. Se fordjupningen “Hur paverkas hushallen av stigande rantor?” i
Penningpolitisk rapport, december 2017.

Ett satt att berdkna hur hushallens kassafloden paverkas
av stigande rantor &r att utga fran hushallens ranteba-
rande tillgdngar och skulder enligt Finansrikenskaperna.?
Eftersom hushallens skulder ar ungefar dubbelt sa stora
som deras rantebarande tillgangar medfér en ranteupp-
gang en negativ nettoeffekt pa hushallens totala dispo-
nibla inkomst.® Denna effekt har 6kat dver tid i takt med
att hushallens skuldsattning vuxit.

Riksbankens prognos indikerar att reporéantan kommer
att stiga med 1,5 procentenheter de kommande tre
aren.'° | berdkningarna antas in- och utlningsrintorna in-
ledningsvis stiga nagot langsammare an reporantan.! Ba-
serat pa dagens nivaer pa skulder, rantebarande tillgdngar
och disponibel inkomst kan man berakna vilken kassaflo-
deseffekt denna uppgang i reporantan skulle fa. En sadan
berdkning indikerar att 6kade ranteutgifter dampar hus-
hallens disponibla inkomster med 1,8 procent, medan sti-
gande ranteinkomster héjer dem med 0,5 procent. Sam-
mantaget ddmpas darmed hushallens disponibla inkoms-
ter med 1,3 procent.

Effekterna pa hushallens konsumtion troligen begran-
sade ...

9 Ut6ver rdntebarande tillgangar innehar hushallen ocksa andra finansiella tillgangar i
form av till exempel aktier och fonder samt reala tillgangar i form av fastigheter.

10 Detta ar nagot mer dn vad som redovisades i Riksbankens berakningar for ett ar
sedan, da reporantan forvantades stiga med 1,25 procentenheter de kommande tre
aren.

11 Berdkningarna utgar ocksa fran att ett 30-procentigt skatteavdrag for ranteutgifter
kan nyttjas av alla.



Kassaflodeseffekterna av hogre rantor ar en av flera fak-
torer som kommer att paverka hushallens disponibla in-
komster under kommande ar. Diagram 1:15 visar olika
komponenters bidrag till forandringen i disponibelinkoms-
ten enligt Riksbankens prognos.

Reporantehojningarna under de kommande tre aren bi-
drar till Iagre disponibelinkomster. Det illustreras av de
streckade turkosa staplarna under noll. De sma effekterna
av stigande ranteinkomster visas med de streckade brand-
gula staplarna 6ver noll. De hoga streckade bla staplarna
over noll illustrerar bidraget fran bland annat stigande 16-
ner och 6verstiger med rage staplarna under noll de kom-
mande tre &ren.!?

Diagram 1:15. Bidrag till hushallens disponibla inkomst

Procent respektive procentenheter
10

01 04 07 10 13 16 19

—— Disponibel inkomst
M Loner, netto av transfereringar, skatter, m.m.
Rénteutgifter bidrag
Ranteinkomster bidrag

Anm. Loner avser [onesumma. Netto av transfereringar, skatter, m.m. &r
en samlingspost som avser summan av alla andra inkomster minus skatt.
Ranteinkomster och ranteutgifter ar inklusive FISIM-justering men fore
skatt, till skillnad fran berakningarna som redovisas i texten.

Kallor: SCB och Riksbanken

Det ar ocksa troligt att hushallen delvis har tagit hojd for
kommande rantehojningar, vilket bland annat stods av
hushallens forvantningar pa den korta bolanerantan (se
diagram 1:16). Detta kan vara en forklaring till att hushal-
len under senare ar har 6kat sitt sparande till en historiskt
hog andel av sina inkomster (se diagram 4:9).

Dessa faktorer talar for att kassaflodeseffekterna fran
stigande rantor kommer att ha en relativt begransad ef-
fekt pa hushallens konsumtion under de kommande aren.

12 Prognosen i diagram 1:13 6verensstammer inte helt med de tidigare berakning-
arna, som syftade till att fanga de isolerade effekterna av en ranteférandring. | pro-
gnosen i diagram 1:13 tas bland hansyn till att skulderna 6kar och att hushallens lan
har olika |optider.

13 Se K. Blom och P. van Santen, ”De svenska hushdllens skuldsattning — en uppdate-
ring for 2017”, Ekonomiska kommentar nr 6, 2017, Sveriges riksbank.
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Diagram 1:16. Reporanta, hushallens forvantningar och
utldningsrinta till hushallen
Procent
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/
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\v——\\
1
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Repordntan

Faktisk utlaningsranta, bostadsandamal, 3 manader
Listad bolaneranta fran SBAB, 3 manader
Hushallens forvantningar pa rorlig boldneréanta

Anm. Hushallens férvantningar pa kort bolaneranta &r enligt
Konjunkturbarometern i december.

Kallor: Konjunkturinstitutet, Macrobond, SCB och Riksbanken

... men det finns flera osdkerhetsfaktorer

Riksbankens analys av data 6ver individuella hushalls skul-
der tyder pa en stor variation i skuldsattningen mellan
olika grupper. Det betyder att kassaflédeseffekterna pa
den disponibla inkomsten kommer att vara betydligt
storre for de hogst skuldsatta hushallen an for de genom-
snittligt skuldsatta. Hur sparandet och konsumtionsbena-
genheten fordelar sig mellan hogt och lagt skuldsatta hus-
hall kommer darfor att ha betydelse for den totala kon-
sumtionseffekten. En studie fran IMF med data fram till
2012 tyder pa att hushallens sparande ar mycket ojamnt
férdelat.2*

Som beskrevs tidigare kan stigande réntor ocksa
dampa bostadspriserna och majligheten att ta ytterligare
boladn for att halla uppe konsumtionen, via en lanesaker-
hetseffekt. Manga svenska hushall har en hog belaning i
forhallande till vardet pa bostaden och riskerar att bli kre-
ditbegriansade vid fallande bostadspriser.®

Reporintan héjs i langsam takt

Hushallen rantekanslighet har blivit en allt viktigare faktor
att ta hansyn till i penningpolitiken. Riksbankens reporan-
tebana indikerar dock att rantan hojs i langsam takt, vilket
talar for att de samlade effekterna pa hushallens kassaflo-
den blir begrdansade. Och det ar i slutandan reporantans
samlade effekt pa makroekonomin och inflationen som ar
vagledande for de penningpolitiska besluten.

14 Se IMF, "Sweden selected issues”, 2017.

15 Cirka 20 procent av de nya bolanetagarna i Finansinspektionens bolaneundersok-
ning 2018 har belanat sina bostader exakt sa mycket som Finansinspektionens bold-
netak medger, det vill siga 85 procent av bostadens vérde. Dessa hushall &r hanvi-
sade till dyra blancolan om de vill ta upp ytterligare lan.
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KAPITEL 2

— Finansiella forhallanden

Varldskonjunkturen gar nu in i en fas dar aktdrer pa marknaderna omprovar varderingen av olika finansi-
ella tillgangar. Sedan oktober har exempelvis aktiepriser och statsobligationsrantor sjunkit i manga lander.

De finansiella forhallandena i omvarlden ar fortsatt expansiva men har stramats at nagot. Saval mark-
nadsaktorerna som centralbankerna i omvarlden forvantar sig att penningpolitiken blir mindre expansiv
framover. Men pa senare tid har marknadsaktorerna borjat vanta sig en langsammare takt i atstram-
ningen. De finansiella forhallandena i Sverige har paverkats av utvecklingen i omvarlden, men ar fortsatt
expansiva och ger stod till den ekonomiska utvecklingen. Den svenska kronan har varit relativt stabil och

utvecklats i linje med prognosen i oktober.

Utvecklingen internationellt

Omvirlden véntar sig langsammare styrriantehéjningar

De senaste manaderna har utvecklingen pa de finansiella
marknaderna varit praglad av forhojd osédkerhet och volatili-
tet. Marknadsaktorerna ser nu tecken pa att ddmpningen av
varldskonjunkturen kan bli mer markant an tidigare vantat,
vilket har lett till att varderingen av olika finansiella till-
gangar har omprovats. Utvecklingen har inneburit nerstéllda
forvantningar om framtida styrrantor, lagre statsobligations-
rantor, lagre aktiepriser och hogre skillnader mellan rantor
pa foretagsobligationer och statsobligationer. Marknadsak-
torer forvantar sig fortfarande att penningpolitiken blir
mindre expansiv framdver, men att dtstramningarna sker i
en langsammare takt 4n vad man foérvantade sig i oktober.

De penningpolitiska forvantningarna i USA har alltsa
sjunkit tillbaka den senaste tiden (se diagram 2:1). Marknads-
prissattningen indikerar att Federal Reserve hojer intervallet
for styrrantan till 2,25-2,50 procent vid motet den 19 decem-
ber men prissattningen indikerar nu endast en ytterligare hoj-
ning under 2019. Tidigare i host indikerade prissattningen
knappt tre hojningar under 2019. Férvantningarna pa nivan
for den amerikanska styrrantan under néasta ar ar nu i linje
med vad de var i borjan av hosten.

Ocksa i euroomradet har de penningpolitiska forvantning-
arna sjunkit. | oktober indikerade prissattningen att den Euro-
peiska centralbanken (ECB) vantades hdja sina styrrantor
forsta gangen efter sommaren néasta ar. Marknadsprissatt-

Tabell 2:1.

Utvecklingen pa de finansiella marknaderna sedan den
penningpolitiska rapporten i oktober

Marknadsaktérernas forvantningar om nivan pa fram-
tida styrrantor &r lagre bade i Sverige och i omvarlden.

Statsobligationsrantorna har sjunkit bade i Sverige och i
omvdrlden.

Kronans vaxelkurs ar i linje med prognosen fran okto-
ber.

Aktieindex har sjunkit bade i Sverige och i omvarlden.

Utlaningsrantorna for svenska foretag och hushall har
sjunkit nagot.

Tillvaxten i bankernas utlaning till hushallen har dam-
pats nagot medan den stigit till icke-finansiella foretag.

Transmissionsmekanismen — fran reporantan till rantor fér hushall och foretag

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

paverkar i slutandan utldningsrantorna till hushall och foretag.

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

Penningpolitik och Rintor p3 stats-
forvantningar obligationer




ningen indikerar nu att man foérvantar sig att den forsta hoj-
ningen inte kommer att ske forran i slutet av nasta ar (se dia-
gram 2:1). Vid det penningpolitiska motet den 13 december
holl ECB fast vid den penningpolitiska inriktningen som kom-
municerats tidigare i hostas. ECB kommer att avsluta nettoko-
pen av obligationer vid arsslutet och raknar med att halla styr-
rantorna pa de nuvarande nivaerna dtminstone 6ver somma-
ren nasta ar. | samband med beskedet kommunicerade ECB
dven att aterinvesteringar av forfall i obligationsportféljen be-
doms fortsatta efter det att styrrantan har borjat hojas.

Precis som i USA och i euroomradet har de penning-
politiska férvantningarna skiftat nedat i Storbritannien. Pris-
sattningen indikerar nu att marknadsaktdérerna forvantar sig
att nasta styrrantehojning fran Bank of England kommer se-
nare, jamfort med forvantningarna i oktober. Sedan oktober
har riskerna okat for att Storbritanniens uttrade ur EU ska ske
utan ett uttradesavtal och det brittiska pundet har forsvagats.
Sa lange den har risken kvarstar vantas osdkerheten pa de fi-
nansiella marknaderna vara férhojd.

Norges bank holl sin viktigaste styrranta oférandrad pa
0,75 procent vid det penningpolitiska motet den 13 decem-
ber. Styrranteprognosen reviderades visserligen ned margi-
nellt, men bade prognosen och annan kommunikation fran
centralbanken indikerar att en hojning av styrrantan sker un-
der det forsta kvartalet nasta ar.

Langa statsobligationsréantor har sjunkit
Statsobligationsréantorna i manga lander har sjunkit sedan ok-
tober och ar tillbaka pa nivaerna fran tidig host (se diagram
2:2). Nedgangen speglar att de penningpolitiska forvantning-
arna har reviderats ned efter tecken p3 att konjunkturdamp-
ningen blir mer markant dn vad marknadsaktorerna tidigare
forvantat sig.

Det ar framforallt de nominella obligationsrantorna som
har sjunkit. En bidragande anledning till detta ar att fallet i ol-
jepriset medfort att marknadsaktorer i manga lander forvan-
tar sig lagre inflation. Den har utvecklingen ar sarskilt tydlig for
USA. Den senaste tidens utveckling pa aktiemarknaderna
torde ocksa ha bidragit till en 6kad efterfragan pa obligationer
och lagre rantor.

Fallande oljepriser har inneburit att finansiella matt pa
den foérvantade inflationen har fallit dven i Europa och bidragit
till att de nominella obligationsrantorna har sjunkit for de
flesta lander i euroomradet.

Motséattningarna mellan den italienska staten och
EU-kommissionen i fragan om utformningen av den italienska
statsbudgeten fortsatter att pragla rantorna pa italienska
statspapper. Ranteskillnaderna mot tyska obligationsrantor ar
darmed fortsatt forhojda jamfort med i borjan av 2018. Situ-
ationen i Italien har dock inte fatt nagra tydliga spridningsef-
fekter till andra lander inom euroomradet (se diagram 2:3).
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Diagram 2:1. Styrrantor och rénteférvantningar enligt
terminsprissattning

Procent
1 — .
R R
] s
13 15 17 19 21
USA Storbritannien
—— Sverige —— Euroomradet

Anm. Terminsrantorna beskriver férvantad dagslaneranta, vilket inte alltid
motsvarar styrrantan (for euroomradet refirantan). Heldragna linjer avser
2018-12-17, streckade linjer avser 2018-10-19.

Kallor: Nationella centralbanker, Macrobond och Riksbanken

Diagram 2:2. Statsobligationsrintor, 10 ars I6ptid
Procent

AV

Ty

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

= Svergie USA

= Tyskland Storbritannien

Anm. Nollkupongrantor for Sverige, Tyskland och Storbritannien &r berak-
nade fran statsobligationer. 10-arig benchmarkranta for USA. Vertikal linje
markerar penningpolitiska motet i oktober.

Kallor: Nationella centralbanker och Riksbanken

Diagram 2:3. Rinteskillnader mot Tyskland, 10 ar
Procentenheter

s b M

NN

1 ¢ o\ L
Rl W N I

0

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

—— Frankrike —— Italien
Spanien Portugal

Anm. Ranteskillnaderna avser 10-ariga benchmark-obligationer.

Kélla: Macrobond
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Viss turbulens pa mer riskfyllda finansiella marknader
Sedan borjan av oktober har dven marknaderna fér mer risk-
fyllda tillgangar praglats av den allménna osdkerheten pa de
finansiella marknaderna. P8 manga hall i varlden sjonk aktie-
priserna tydligt redan i borjan av oktober (se diagram 2:4). |
takt med tydligare tecken pa att den amerikanska konjunktu-
ren har gatt in i en mer mogen fas ifrdgasatts allt oftare om
varderingen av den amerikanska borsen ar langsiktigt hallbar.
Ocksa i Kina har aktiepriserna sjunkit i takt med att de hoga
tillvaxtforvantningarna justerats ned nagot. Men myndighet-
erna har stédkopt aktier och genomfort andra atgarder for att
forbattra foretagens finansieringsvillkor vilket har dampat
nedgangen for de kinesiska aktiepriserna.

Inledningsvis paverkades statsobligationsrantorna inte
mycket av rorelserna pa aktiemarknaderna, nagot som stéar-
ker bilden av att nedgangen i aktiepriserna i slutet av oktober
handlade om en isolerad korrektion pa aktiemarknaden. Den
senaste tiden har dock statsobligationsrantorna sjunkit till-
baka samtidigt som aktiepriserna fortsatt att sjunka. De rorel-
ser som skett pa aktiemarknaderna sedan oktober har ocksa
inneburit att den forvantade volatiliteten forblivit kvar pa en
hogre niva jamfort med de senaste arens laga nivaer (se dia-
gram 2:5). Detta har ocksa bidragit till att rantorna pa foreta-
gens upplaning stigit i forhallande till réntor pa statsobligat-
ioner med motsvarande l6ptid (se diagram 2:6).

Mindre expansiva finansiella forhallanden i omvirlden
Trots att foérvantningarna pa penningpolitiken har justerats
ned sedan oktober raknar saval marknadsaktorer som
centralbankerna i omvarlden med att penningpolitiken suc-
cessivt blir mindre expansiv framéver. Dessutom har
aktiepriserna sjunkit och rantorna pa féretagens upplaning
har stigit (se diagram 2:4 och 2:6). Sammantaget sa har de fi-
nansiella forhallandena blivit nagot stramare de senaste ma-
naderna och den har utvecklingen vantas fortsatta framdver.

De finansiella forhallandena i omvarlden ar dock fortfa-
rande expansiva. Omvarldens centralbanker bedriver en fort-
satt mycket expansiv penningpolitik och trots de rantehoj-
ningar som skett i USA ligger den amerikanska styrrantan fort-
farande under den niva som Federal Reserve anser vara nor-
mal pa lang sikt. Dessutom ar aktiepriserna, pa manga hall i
varlden, fortfarande relativt hogt varderade och olika rante-
skillnader &r fortfarande under sina historiska snitt.

Finansiella forhallanden i Sverige

Sjunkande ranteférvantningar pa langre sikt i Sverige
Sedan den penningpolitiska rapporten i oktober har forvant-
ningarna pa den framtida reporantan sjunkit pa langre sikt, i
linje med den internationella utvecklingen. Férvantningarna
ar nu pa ungefar samma niva som i borjan av hosten. Saval

Diagram 2:4. Borsutveckling i lokal valuta
Index, 2016-01-04 = 100
160

140 A ANTAAA L/l
7 .

10 e i

| N

80
jan-16  jul-16  jan-17  jul-17  jan-18  jul-18

—— Sverige (OMXS)

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

Anm. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i oktober.
Kalla: Macrobond

Diagram 2:5. Volatilitetsindex for aktie- och
obligationsmarknaden i USA

Procent respektive index
50 — 125

100

20 4 |
YA

10 Uil

0 i o
jan-16  jul-16  jan-17  jul-17 jan-18  jul-18

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

Anm. Volatility Index (VIX) visar den forvantade volatiliteten pa den ameri-
kanska borsen utifran optionspriser. MOVE-index &r ett matt pa den for-
vantade volatiliteten pa amerikanska statsobligationer utifran
optionspriser. Vertikal linje markerar penningpolitiska motet i oktober.
Kéllor: Chicago Board Operations Exchange och Merrill Lynch

Diagram 2:6. Skillnad mellan réntorna pa foretagsobligationer
med god kreditvirdighet och pa statsobligationer i USA
Procentenheter
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Anm. Ranteskillnaden avser 5-ariga respektive 10-ariga benchmark-
obligationer.

Kalla: Macrobond



prissattningen pa de finansiella marknaderna som marknads-
aktorernas prognoser indikerar alltjamt att marknaden vantar
sig att reporantan hojs antingen i december eller i februari.
Den internationella utvecklingen har alltsa inte paverkat for-
vantningarna pa Riksbanken i nartid.

Det finns liksom tidigare en skillnad mellan Riksbankens
reporantebana och férvantningarna enligt marknadsprissatt-
ningen (se diagram 2:7). Denna skillnad &r dock inte anmark-
ningsvard i ett historiskt perspektiv. Marknadsférvantning-
arna sa som de maéts i Prosperas enkat ar fortsatt i linje med
reporantebanan (se diagram 2:7).

Sedan oktober har réntorna pa statsobligationer i Sverige
sjunkit i linje med utvecklingen i omvarlden (se diagram 2:2).
Pa samma satt som i omvarlden har ocksd marknadsbaserade
matt pa inflationsforvantningar sjunkit. Aven rantor pa
svenska foretagsobligationer har utvecklats ungefar i linje
med omvdrlden och ranteskillnaden mellan dessa obligat-
ioner och statsobligationer har 6kat nagot sedan oktober. De
finansiella férhallandena i Sverige har alltsa stramats &t nagot
den senaste tiden. De ar dock fortsatt expansiva och ger stod
till den ekonomiska utvecklingen.

Riksbanken féljer noga hur obligationsmarknaden fungerar
Marknaderna for svenska statsobligationer och rantederivat
ar viktiga for transmissionen av penningpolitiken till den 6v-
riga ekonomin. Riksbanken foljer darfér noga hur statsobligat-
ionsmarknaden och nérliggande marknader fungerar genom
enkater, analys av data och genom I6pande kontakt med
marknadens aktorer.

De senaste aren har omsattningen pa den svenska stats-
obligationsmarknaden sjunkit. Den minskade omsattningen
beror delvis pa finansiella regleringar men dven pa att
Riksbankens obligationskdp har minskat mangden obligat-
ioner som blir kvar i marknaden och som marknadsaktérerna
aktivt kan handla med.

Enligt Finansmarknadsenkaten som Riksbanken nyligen
publicerat anser cirka tva tredjedelar av respondenterna som
ar aktiva pa den svenska rantemarknaden att statsobligations-
marknaden fungerar daligt. Men marknadsaktérerna kan
ocksa hantera sin ranterisk i andra marknader, framforallt i
marknaden for ranteswappar dar aktérerna kan hantera ran-
terisk med hjalp av derivatkontrakt. Enkatrespondenterna an-
ser att ranteswappmarknaden fungerar bra och omsattningen
i den marknaden har 6kat patagligt pa senare tid.

Kronan ar i linje med prognosen i oktober

Kronan har forstarkts nagot sedan den penningpolitiska rap-
porten i oktober, i linje med Riksbankens prognos. Forvant-
ningarna pa penningpolitiken i Sverige relativt omvarlden har
inte heller férandrats avsevart sedan oktober dven om rante-
forvantningarna pa langre sikt har skiftat ned marginellt mer i
Sverige an i omvarlden.
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Diagram 2:7. Reporanta och marknadens férvantningar
Procent

i

11 13 15 17 19 21

125
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115

110

105

—uUutfall e Prognos
—— Terminsranta + Prospera, december
+ Prospera, november

Anm. Terminsrantan avser 2018-12-17 och &r ett matt pa forvantad
reporanta. Prospera-enkatsvaren visar medelvardet for
penningmarknadsaktorer 2018-11-08 respektive 2018-12-13.

Kallor: Macrobond, Kantar Sifo Prospera och Riksbanken

Diagram 2:8. Konkurrensvagd nominell vixelkurs, KIX
Index, 1992-11-18 = 100

b
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Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvérlden. Vertikal linje markerar penningpolitiska
motet i oktober. Ett hogre varde indikerar en svagare vaxelkurs.

Kallor: Nationella kdllor och Riksbanken
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Kronan &r en valuta som tenderar att férsvagas nar det
sker rorelser pa marknaderna for mer riskfyllda tillgangar,
men den har dnda varit relativt stabil sedan oktober (se dia-
gram 2:8).

Lagre utlaningsrantor till hushall

Bankerna har en fortsatt hog [ld6nsamhet och goda méjligheter
att skaffa finansiering i saval Sverige som utlandet. Bankernas
finansieringskostnader bedoms vara fortsatt laga, dven om
réntorna pa sakerstallda obligationer har stigit nagot relativt
rantorna pa statsobligationer. Forutsattningarna for bankerna
att ge krediter till hushall och foretag ar ddrmed fortsatt gynn-
samma.

Tillvaxttakten i utlaningen till hushallen har sjunkit och be-
doéms fortsatta ddmpas framover (se diagram 2:9). En orsak ar
det senaste arets nedgang i bostadspriserna tillsammans med
att hushallen vantar sig hogre boldnerdntor framéver. Ocksa
den senaste skarpningen av amorteringskraven ar en faktor
som i ndgon man beddms déampa tillvaxten i utlaningen till
hushallen.

Samtidigt har utlaningsrantorna till hushallen sjunkit un-
der aret och den genomsnittliga bolanerantan for nya avtal
var 1,47 procent i oktober (se diagram 2:10). En bidragande
orsak till detta ar den 6kade konkurrensen pa bolanemark-
naden. Nya aktorer har erbjudit konkurrenskraftiga rantor pa
bolan och redan etablerade aktdrer har sankt sina lanerantor,
sannolikt for att undvika att tappa marknadsandelar.

Bankutlaningen till féretag, som alltjamt utgér den pri-
mara finansieringskallan for svenska foretag, 6kade med
7,7 procent i oktober jamfort med samma period foregaende
ar (se diagram 2:9). De senaste aren har 6kningstakten varit
knappt 4,9 procent i genomsnitt. Foretag lanar dessutom i allt
hogre grad direkt pa kapitalmarknaderna, exempelvis genom
att emittera foretagsobligationer. Denna del av upplaningen
motsvarar nu mer an en tredjedel av féretagens totala skul-
der.

30
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-10
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A

Diagram 2:9. Hushallens och foretagens upplaning
Arlig procentuell forandring

% |

07 09 11 13 15 17

= Foretag, lan fran MFI
= Hushall, Ian 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. Icke-finansiella foretagens emitterade
vardepapper ar valutajusterade. Data stracker sig fram till och med okto-
ber 2018.

Kalla: SCB (Finansmarknadsstatistik och vardepappersstatistik)

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

{ e

07 09 11 13 15 17

—— Repordnta
—— Utlaningsranta, hushall fér bostadsandamal
------ Inlaningsranta, hushall
Utlaningsranta, icke-finansiella féretag
Inlaningsranta, icke-finansiella foretag

Anm. MFI:s genomsnittliga in- och utlaningsranta &r ett volymviktat
genomsnitt av rantor pa samtliga l6ptider.

Kéllor: SCB och Riksbanken
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— Det aktuella ekonomiska laget

Efter flera ar av aterhamtning, med hog BNP-tillvdxt och snabbt sjunkande arbetsléshet har varldskon-
junkturen gatt in i en fas med mer dampad BNP-tillvaxt. | Sverige foll BNP under tredje kvartalet, vilket till
stor del berodde pa att hushall och féretag tidigarelade sina bilkop till andra kvartalet eftersom skattereg-
lerna dndrades vid halvarsskiftet. Aven om BNP-tillvéxten har varit mattlig de senaste kvartalen ar fore-
tagsfortroendet fortsatt hogt och de kommande kvartalen véntas BNP 6ka ungefar i normal takt. Efterfra-
gan pa arbetskraft ar hog. Manga foretag vittnar om brist pa arbetskraft och resursutnyttjandet i ekono-
min ar hogre an normalt. | november var inflationen 2,1 procent, vilket var lagre én prognosen i oktober.
De flesta matt pa underliggande inflation var fortsatt nagot under 2 procent i november, men indikatorer
for prisutvecklingen pekar pa en uppgang den ndrmaste tiden. De kommande manaderna vantas KPIF-

inflationen fortsatt ligga strax éver 2 procent.

Inflationen i Sverige

Inflationen 2,1 procent i november

| november uppgick inflationen méatt med KPIF till 2,1 procent
(se diagram 3:1), vilket var lagre an vantat. Det beror bland
annat pa att relativt volatila komponenter sa som drivmedels-
priserna och priserna pa frukt och gront har utvecklats nagot
svagare. Aven pristkningstakten fér évriga varor och tjanster
var lagre an véntat. Inflationen exklusive energipriser, som
uppgick till 1,4 procent, var ocksa lagre an prognosen i okto-
ber.

Det starka konjunkturlaget i Sverige har bidragit till att in-
flationen har stigit gradvis sedan 2014 och nu ar éver 2 pro-
cent. Samtidigt har kostnadstrycket, matt som arbetskostnad
per producerad enhet, 6kat i snabbare takt de senaste aren.
Snabbt stigande energipriser och en svagare krona har ocksa
bidragit till inflationsuppgangen.

En del av inflationsutvecklingen bedéms bero pa tillfilliga
prisvariationer. For att uppskatta nivan pa den mer varaktiga
delen av den uppmitta inflationstakten kan man studera olika
matt pa underliggande inflation, som exkluderar eller minskar
betydelsen av priser som varierar kraftigt.'® Riksbankens olika
matt pa underliggande inflation indikerar att den varaktiga
delen av inflationstakten ar lagre dn den uppmatta
KPIF-inflationen. Medianen for samtliga matt som Riksbanken
berdknar och publicerar [6pande uppgick till 1,6 procent i no-
vember (se diagram 3:2). Tva av de matt som framstar som
mest anvandbara i en utvardering &r UND24 och KPIFPC.
UND24, som viktar undergrupperna i KPIF utifran hur volatila
prisférandringstakterna ar, uppgick till 1,8 procent i novem-
ber. KPIFPC, som beraknar gemensamma trender bland un-
dergrupperna, var 1,6 procent.

16 Se fordjupning “Varfér matt pa underliggande inflation” i Penningpolitisk rapport okto-
ber 2018. En del av de ingaende matten har ett medelvarde som awviker fran KPIF sedan
1995.

Tabell 3:1.
Forvantad utveckling i PPR
oktober

KPIF-inflationen 2,4 procent
och KPIF exklusive energi
1,7 procent i november.

BNP-tillvaxten 1,1 procent
tredje kvartalet.

Arbetslosheten 6,4 procent
fjarde kvartalet.

Faktisk utveckling

KPIF-inflationen blev
2,1 procent och KPIF
exklusive energi 1,4 procent.

BNP-tillvaxten blev
-0,9 procent.

Manadsutfall tyder pa att
arbetslésheten blir lagre.
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Anm. PPR avser Penningpolitisk rapport. Inflationen avser arlig procentuell for-
andring. BNP-tillvaxten avser sasongsrensad kvartalsférandring i procent upp-
raknat till arstakt. ArbetslGshet avser procent av arbetskraften.

Diagram 3:1. KPIF och variationsband

Arlig procentuell forandring

11 13 15

17 19

Anm. Det rosa féltet 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. Den streckade

linjen avser prognos.
Kéllor: SCB och Riksbanken
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Inflationen fortsatt 6ver 2 procent den ndrmaste tiden

De narmaste manaderna vantas 6kningstakten i saval tjanste-
som varu- och livsmedelspriserna stiga nagot. Hogre hyreshoj-
ningar, effekter av tidigare kronfoérsvagningar samt stigande
livsmedelspriser till foljd av sommarens torka bidrar till detta.

Den arliga 6kningstakten i tjanstepriserna har dampats
jamfort med foérra aret medan 6kningstakten i priserna pa va-
ror och livsmedel har stigit. Prisdkningstakten pa importerade
varor har stigit i producentledet nar kronan férsvagats, men
dven okningstakten i hemmamarknadspriserna har stigit na-
got de senaste manaderna (se diagram 3:3). Enligt Konjunk-
turbarometern forvantar sig fler foretag an normalt, i synner-
het inom handeln, att priserna ska 6ka de ndrmaste tre mana-
derna.

Nya prisfragor i Konjunkturbarometern kan ytterligare for-
klara foretagens prissattning. Diagram 3:4 visar hur olika fak-
torer har paverkat handels- och tjansteféretagens priser se-
dan 2015.Y Inom tjanstebranscherna r det dkad efterfragan
och successivt hogre inhemska kostnader som drivit prisupp-
gangen. Inom handeln har istillet stigande kostnader for im-
port spelat en helt dominerande roll, med mindre bidrag fran
inhemska kostnader. Konkurrensen har dock motverkat pri-
sokningarna bade bland tjansteféretagen och inom handeln.

Riksbankens modellprognos, som sammanfattar informat-
ionen fran ett stort antal modeller och indikatorer, tyder pa
att inflationen matt med KPIF exklusive energi kommer att
stiga nagot fram till borjan av nasta ar (se diagram 3:5). Hogre
hyreshdjningar nasta ar samt hogre 6kningstakt i livsmedels-
priser till fljd av sommarens torka ar faktorer som bidrar till
att Riksbankens prognos ligger nagot hégre dan modellprogno-
sen.

Prognosen for inflationen matt med KPIF exklusive energi
har reviderats ned jamfort med prognosen i oktober. Dessu-
tom har drivmedelspriserna sjunkit vilket medfor att KPIF-in-
flationen har justerats ned nagot mer an KPIF exklusive
energi. KPIF-inflationen vantas dock fortsatt ligga kvar éver
2 procent fram till bérjan av nasta ar.

Inflationsforvantningarna ndra 2 procent
Inflationsforvantningarna, enligt enkatsvar, ligger sedan drygt
ett ar nara 2 procent pa samtliga horisonter (se diagram 1:6).
Enligt Kantar Sifo Prosperas kvartalsundersékning steg for-
vantningarna marginellt i december. Pa fem ars sikt forvantas
inflationen, métt enligt KPI, vara 2,1 procent. De langsiktiga in-
flationsférvantningarna for KPIF ar nagot lagre och uppgick
bland penningmarknadsaktérerna till 1,9 procent. Prissatt-
ningen pa finansiella instrument tyder ocksa pa att de langsik-
tiga inflationsférvantningarna ar nara 2 procent, dven om de

17 Riksbanken sl6t 2015 ett avtal med Konjunkturinstitutet om att infora nya aterkom-
mande fragor i Konjunkturbarometern. Syftet med de nya fragorna ar att samla in inform-
ation om foretagens syn pa pris- och kostnadsutvecklingen samt de viktigaste faktorerna
bakom prissattningen. De nya fragorna riktar sig till handels- och tjanstebranscherna och
bor darfor spegla utvecklingen av konsumentpriserna.

4

Diagram 3:2. KPIF och olika matt pa underliggande inflation
Arlig procentuell forandring

01 04 07 10 13 16

1

Anm. Linjen avser KPIF. Faltet visar det hogsta och lagsta utfallet bland
olika matt pa underliggande inflation. Inkluderade matt &r

KPIF exkl. energi, UND24, Trim85, KPIF exkl. energi och farskvaror,
persistensviktad inflation (KPIFPV), faktor fran principalkomponentanalys
(KPIFPC) och viktad medianinflation (Trim1). Den roda punkten avser
medianvardet i november 2018 for matten pa underliggande inflation.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:3. Producentpriser pa konsumtionsvaror
Arlig procentuell forandring

1 13 15 17

—— Importprisindex
—— Hemmamarknadsprisindex

Anm. Streckade linjer avser medelvarden sedan 2000.
Kalla: SCB

Diagram 3:4. Drivkraften bakom prisforandringar bland
foretag inom handeln och tjanstesektorn
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— Totalt B Import

Annat Konkurrenter

B Efterfragan Inhemska kostnader

Anm. Diagrammet visar hur olika faktorer har paverkat det oviktade net-
totalet for fragan om vad som hant med priserna de senaste tre mana-
derna inom bade handels- och tjanstebranscherna.

Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken



har sjunkit nagot de senaste manaderna i linje med utveckl-
ingen internationellt.

Global och svensk konjunktur

Fortsatt god tillvaxt i USA, men tillvixten i euroomradet sak-
tarin

Medan BNP-tillvaxten i USA har varit fortsatt stark har ut-
vecklingen i euroomradet varit mer dampad i ar. Varldshan-
deln med varor 6kade bara med cirka 3,5 procent under
tredje kvartalet jamfért med motsvarande kvartal i fjol, vilket
ar en tydlig dampning sedan 2017 da 6kningstakten var cirka
5 procent. Indikatorer tyder pa att varldshandeln utvecklas
svagt daven framover.

BNP i euroomradet 6kade med 0,6 procent det tredje
kvartalet jamfort med andra kvartalet och uppraknat till ars-
takt (se diagram 3:6). Den laga tillvdxten berodde framst pa
tillfalliga faktorer. Till exempel har bilproduktionen dampats
under hosten nar nya metoder for att mata bransleférbruk-
ning och avgasutslapp har lett till omstallningsproblem i bilin-
dustrin (se marginalrutan ”Nya regler fér méatning av bransle-
forbrukning och avgasutslapp dampar bilproduktionen i
Europa”). Foretagsfortroendet har dampats, men indikerar
alltjamt hogre an normal tillvaxt (se diagram 3:7). Hushallen
ar fortsatt optimistiska och deras inkomster stiger allt snabb-
bare. BNP vdntas 6ka och arbetslésheten sjunka dven framo-
ver, men bada i langsammare takt eftersom det nu finns
mindre lediga resurser i ekonomin.

Tredje kvartalet 6kade BNP i USA med 3,5 procent jamfort
med andra kvartalet och uppraknat till arstakt. Hushallen fort-
satte att konsumera i god takt. Foretagens lager och importen
Okade snabbare samtidigt som investeringarna dampades,
formodligen pa grund av osakerhet kopplad till handelskon-
flikten med bland annat Kina. Hushallens fértroende har mat-
tats marginellt men &r trots det pa en av de hdgsta nivaerna
sedan finanskrisen. Fortroendet bland foretagen ar ocksa
mycket hogt. Tillvaxten véntas dock ddmpas nagot under
fjarde kvartalet da bland annat resursutnyttjandet blir allt mer
anstrangt.

Langsamt stigande inflationstryck i omvarlden
| euroomradet sjonk inflationen i november till 1,9 procent,
delvis till foljd av att bade energi- och livsmedelspriser dampa-
des. Men ocksa den underliggande inflationen, som rensas for
dessa delar, sjdnk och uppgick till endast 1,0 procent. Aven i
USA sjonk inflationen i november, till 2,2 procent Underlig-
gande inflation, matt med deflatorn for hushallens konsumt-
ion exklusive energi och livsmedel, minskade nagot till 1,8
procent i oktober.

Oljepriset har sjunkit rejalt sedan borjan av oktober och
detta vantas bidra till att inflationen sjunker i omvarlden.
Karninflationen, matt som inflationen rensat for energi- och

2,5

2,0

15

1,0

0,5
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Diagram 3:5. KPIF exklusive energi, modellprognos med
osdkerhetsintervall
Arlig procentuell forandring

AN 4 |

jan-17 jul-17 jan-18 jul-18 jan-19

------ Prognos ------ Modellprognos
Anm. Osakerhetsintervall 50, 75 respektive 90 procent, baserade pa mo-
dellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 3:6. BNP i Sverige och omvérlden
Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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Kallor: Bureau of economic analysis, Eurostat och SCB

Diagram 3:7. Konfidensindikatorer i Sverige och omvériden
Index, medelvarde = 100, standardavvikelse = 10

11 13 15 17

= Naringslivets konfidensindikator, Sverige
—— Naringslivets konfidensindikator, euroomradet
Inképschefsindex, USA

Anm. Inképschefsindex fran USA och konfidensindikatorn fran euroomra-
det &r normaliserade fran januari 1998. Inkdpschefsindex, USA avser
Riksbankens sammanvagning av industrin och tjanstesektorn.

Kallor: Institute for Supply Management (ISM), EU-kommissionen, Kon-
junkturinstitutet och Riksbanken
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livsmedelspriser, védntas visserligen stiga nagot i de flesta ut-
vecklade lander men forblir anda relativt mattlig.

| euroomradet vantas inflationen fortsatt vara kring 2 pro-
cent under slutet av dret for att sedan successivt sjunka till
foljd av bland annat lagre drivmedelspriser. Karninflationen ar
alltjamt 1dg, men bedoéms stiga gradvis de narmaste kvartalen.
Arbetsmarknaden ar stark och tillvixten i arbetskostnad per
anstalld var under tredje kvartalet den hogsta pa 10 ar (se dia-
gram 4:3).

| USA vantas bidraget fran energipriserna fortsatta minska
under resten av aret och inflationen vantas darfor falla till-
baka till knappt 2 procent under forsta kvartalet nasta ar.

Tillfalligt negativ svensk tillvaxt

Svensk BNP minskade med 0,9 procent tredje kvartalet jam-
fort med andra kvartalet och uppraknat till arstakt. Hushallens
och foretagens inkop av personbilar och latta lastbilar foll
kraftigt. Till storsta del berodde det pa d@ndrade svenska skat-
teregler i samband med halvarsskiftet, men dven omstall-
ningen till en ny avgasmatningsmetod i EU kan ha spelat en
viss roll (se marginalruta). Bostadsinvesteringarna sjonk for
andra kvartalet i rad och &r nu lagre an for ett ar sedan. Hus-
hallens konsumtion av sallankdpsvaror utvecklades svagt, vil-
ket atminstone delvis antas bero pa den ovanligt varma som-
maren. | évrigt ldmnade sommarens varme och torka dare-
mot sma avtryck i BNP-tillvixten. Aven om man bortser fran
tillfalliga effekter har saval BNP som konsumtion utvecklats
mattligt de senaste kvartalen.

Bland annat det hoga fortroendet bland foretagen talar
for att tillvaxten ater blir positiv fjarde kvartalet (se diagram
3:7). Aven féretagen i Riksbankens féretagsundersékning fran
november vittnar om ett starkt konjunkturlage. Varuexporten
och varuimporten 6kade i oktober medan detaljhandeln och
hushallens konsumtion utvecklades svagare. Aven produkt-
ionen i naringslivet steg i oktober. Antalet paborjade bostdder
har fortsatt minska under aret och bostadsinvesteringarna
vantas fortsatta falla och bidra tydligt negativt till BNP-
tillvaxten de kommande kvartalen.

Riksbankens modellprognos pa kort sikt indikerar att BNP
vaxer med 3,0 procent fjarde kvartalet, uppraknat till arstakt
(se diagram 3:8). Riksbankens bedémning ligger under mo-
dellprognosen eftersom modellen inte fullt ut bedéms kunna
fanga att bostadsinvesteringarna minskar. BNP vantas 6ka
med 1,6 procent, uppraknat till arstakt, fjdrde kvartalet och
1,9 procent forsta kvartalet 2019.

Fortsatt hog efterfragan pa arbetskraft

Utvecklingen pa arbetsmarknaden fortsatter att vara stark
och i oktober och november 6kade saval antalet i arbetskraf-
ten som antalet sysselsatta. Framfor allt har antalet syssel-
satta okat snabbt vilket fatt arbetslosheten att falla. Enskilda
manadsutfall ar visserligen osakra och bor tolkas med forsik-

Nya regler for matning av bransleforbrukning och
avgasutslapp dampar bilproduktionen i EU

Den 1 september i ar inforde EU nya stramare regler for
hur bransleférbrukning och utslappsnivaer ska matas pa
nyproducerade personbilar och latta transportfordon. De
regler som gallt tidigare har kritiserats for att resultaten vi-
sar en lagre bransleférbrukning och utslapp én vad som
faktiskt uppstar i normala trafiksituationer. Meningen ar
att bade gora testresultaten mer verklighetsférankrade och
globalt jamforbara.

Inforandet av de nya reglerna har medfért anpass-
ningsproblem for bilindustrin i EU, med féljden att bade
produktion och nybilsregistreringar har varierat kraftigt
mellan enskilda manader. Registreringarna i euroomradet
steg i juli och framf6r allt i augusti, manaden innan de nya
reglerna tradde i kraft, for att sedan falla med nastan 40
procent i september. Aterhamtningen i oktober var relativt
mattlig och enkéatdata fér den tyska motorfordonsindustrin
indikerar ingen snabb aterhamtning den narmaste tiden.

En forklaring till att de nya reglerna skapar sa stora
problem for biltillverkarna &r att varje bilmodell maste tes-
tas for alla motoralternativ och drivlinor, vilket innebar att
tusentals matningar maste goras. En del biltillverkare ver-
kar ha underskattat komplexiteten i omstallningen och pa-
borjat arbetet val sent. Dessutom visar de nya mer realist-
iska testen en hogre bransleférbrukning och storre utslapp
an de gamla resultaten. Detta har fatt biltillverkarna att i
ett sent skede satta in olika atgarder for att sanka utslap-
pen sa att kunderna i olika lander inte ska drabbas av
hogre energiskatter. Darutover ska testresultaten godkan-
nas av ansvariga myndigheter for certifiering av varje en-
skild bilmodell fér alla motoralternativ och typer av drivli-
nor.

De nya utslappsreglerna kan vara en delférklaring till
de senaste manadernas svaga nybilsregistrering dven i Sve-
rige.

Det finns goda skal att tro att bilproduktionen och ny-
bilsforsaljningen i EU successivt dterhamtar sig den narm-
aste tiden i takt med att anpassningsproblemen atgardas.

Diagram 3:8. BNP, modellprognos och osdkerhetsintervall

Kvartalsforandring i procent uppraknad till arstakt, sdsongsrensade data
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------- Prognos *++== Modellprognos

Anm. Modellprognosen &r ett medelvérde av prognoser gjorda med olika

statistiska modeller. Vertikal linje avser ett 50-procentigt
osakerhetsintervall baserat pd modellernas historiska prognosfel.

Kallor: SCB och Riksbanken



tighet, men utfallen tyder dnda pa att den uppgang i arbets-
|I6sheten som noterades under sommaren inte har fortsatt.
Indikatorer for utvecklingen pa arbetsmarknaden tyder ocksa
pa att efterfragan pa arbetskraft ar fortsatt hog. Manadsutfall
fran AKU, naringslivets anstallningsplaner enligt Konjunktur-
barometern och antalet lediga jobb enligt SCB talar samman-
taget for att sysselsattningen kommer att fortsitta 6ka de
narmaste kvartalen, om &n i en nagot langsammare takt an ti-
digare (se diagram 3:9). Arbetskraften vantas ocksa fortsatta
Oka under fjarde kvartalet, men inte fullt lika snabbt som
sysselsattningen, vilket far arbetslésheten att falla nagot.

Hogt resursutnyttjande i ekonomin

Mangden lediga resurser i ekonomin paverkar utvecklingen av
I6ner och priser, med en viss eftersldpning. Resursutnyttjan-
det i ekonomin kan dock inte matas exakt. For att kunna gora
en beddmning foljer Riksbanken darfér en mangd olika indika-
torer.

Flera indikatorer tyder pa att resursutnyttjandet ar hogre
an normalt (se diagram 3:10). | takt med att sysselsattnings-
graden Okat och arbetslésheten fallit har ocksa andelen fére-
tag som rapporterar om brist pa arbetskraft stigit till en
mycket hég niva. | synnerhet géller detta tjanstesektorn samt
bygg- och tillverkningsindustrin. Andra tecken pa att de lediga
resurserna pa arbetsmarknaden ar knappa ar den hoga va-
kansgraden i naringslivet och ldang genomsnittlig rekryterings-
tid.’® Sammantaget beddémer Riksbanken att resursutnyttjan-
det i ekonomin ar hogre an normalt, vilket stéds av
Riksbankens indikator for resursutnyttjandet (se diagram
4:16).

Langsamt stigande I6nedkningstakt

Lonedkningstakten har stigit langsamt det senaste aret.
Enligt preliminar konjunkturlénestatistik 6kade lI6nerna i hela
ekonomin med i genomsnitt 2,5 procent under arets tre forsta
kvartal, jamfort med samma period foregaende ar. Det ar en
nagot hogre okningstakt an 2017 da Iénerna 6kade med i ge-
nomsnitt 2,3 procent. Uppgangen ar sarskilt tydligt inom na-
ringslivet (se diagram 3:11). Loneutfallen enligt nationalrdken-
skaperna ar vanligen mer volatila. Men dven dessa tyder pa
att Ionedkningstakten ar hogre de tre forsta kvartalen i ar an
genomsnittet for forra aret. Den svaga produktivitetstillvaxten
det tredje kvartalet innebar ocksa att arbetskostnaderna per
producerad enhet 6kade snabbare an forvantat.

18 \Vakansgrad mater antalet obemannade jobb som behover tillsattas omedelbart.
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Diagram 3:9. Sysselsattning och anstallningsplaner

Arlig procentuell forandring respektive nettotal, sésongsrensade data
4 40

2\ ’/\ A\ 20
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= Anstallningsplaner i naringslivet (hoger axel)
—— Sysselsattning (vanster axel)

Anm. Anstallningsplanerna avser forvantningar om antal anstallda i na-
ringslivet pa tre manaders sikt, framflyttade ett kvartal.

Kallor: Konjunkturinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 3:10. Indikatorer for resursutnyttjandet
Standardavvikelse
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—— Brist pa arbetskraft
—— Efterfragelage
Lonsamhet
Kapacitetsutnyttjandet i tillverkningsindustrin
Anm. Serierna ar normaliserade fran 1996.
Kallor: Konjunkturinstitutet och Riksbanken
Diagram 3:11. Loner i naringslivet och hela ekonomin
Arlig procentuell férandring
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—— Loner enligt konjunkturlénestatistiken
—— Loner i naringslivet enligt konjunkturldnestatistiken

Anm. Medlingsinstitutets prognos pa definitivt utfall 2017 kv4—2018 kv3.
Kalla: Medlingsinstitutet
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— Konjunktur- och inflationsutsikterna

Efter en period av dterhdamtning gar omvarldskonjunkturen nu in i ett skede da tillvaxten blir lagre jamfort
med utvecklingen de senaste aren. Inflationen i omvarlden dampas nasta ar pa grund av att oljepriset
sjunkit, men hogre efterfragan pa arbetskraft och stigande |6ner bidrar pa sikt till hdgre inflation. Pen-
ningpolitiken i omvarlden blir langsamt mindre expansiv. | Sverige har BNP-tillvéaxten under nagra ar varit
ovanligt hog och konjunkturen har starkts. Detta beror bade pa den gynnsamma globala tillvéxten och pa
Riksbankens expansiva penningpolitik, som har stimulerat inhemsk efterfragan. Pa arbetsmarknaden syns
tydliga tecken pa en ovanligt stark konjunktur och I6nedkningstakten vantas darfor stiga framover. De
kommande aren bidrar gradvisa hojningar av reporantan till att konjunkturlaget normaliseras och till att
kostnadstrycket stiger i en takt som ar forenlig med inflationsmalet. En vantad forstarkning av kronan
dampar prisokningstakten och sammantaget bedoms KPIF-inflationen vara kring 2 procent under pro-
gnosperioden. Detta &r i stort samma beddmning som i den penningpolitiska rapporten i oktober.

Omvarlden

s s s Diagram 4:1. BNP i olika lander och regioner
Dampad tillvéxt i omvarlden Arlig procentuell férandring

Den handelsviktade tillvéxten i omvdrlden har dampats de 4 ‘
senaste kvartalen och avmattningen vantas fortsatta under N

2019 och 2020. Mot slutet av prognosperioden vixer KIX- \V¢

vagd BNP med drygt 2 procent per ar (se diagram 4:1). Tillvax- N/\ S
ten i importen har stannat av bland varldens utvecklade eko- \\ //\/ \‘_‘

nomier och dven i flera framvaxande ekonomier syns nu

tecken pa en avmattning i importen. Inbromsningen ska dock

ses i ljuset av de senaste drens forhallandevis starka konjunk-
turutveckling, da efterfragan pa flera hall har vuxit i god takt

=
1

och resursutnyttjandet darmed har stigit. | ar och nasta ar N
vantas svensk exportmarknad vaxa med 4 procent per ar. Dar- 2
efter sjunker tillvixttakten ner mot 3,5 procent, vilket dr i linje 1 13 15 17 19 21
med den genomsnittliga tillvaxttakten under de senastetio ... KIX weeee Euroomradet
aren. USA Storbritannien
Den pagaende handelskonflikten mellan USA och flera Anm. KIX &r en sammanvagning av lander som &r viktiga for Sveriges
andra lander medfor risker for de internationella konjunk- transaktioner med omvariden.
turutsikterna, men de étgérder som hittills genomférts be- Kallor: Bureau of Economic Analysis, Eurostat, nationella kallor, Office for
’

.. o . o I National Statistics och Riksbanken
doms endast fa marginella effekter pa den globala tillvaxten.

USA:s regering har meddelat att man skjuter upp de héjningar
av tullar pa kinesisk import som tidigare aviserats till arsskif- 14
tet. Férhandlingarna mellan de bada landernas regeringar om

Diagram 4:2. Arbetsloshet i olika lander och regioner
Procent av arbetskraften, sdsongsrensade data
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de framtida handelsrelationerna vantas fortsatta de kom- \\
mande manaderna. 10 »
En annan osakerhetsfaktor for tillvaxten i omvarlden ar N \

formerna for Storbritanniens uttrade ur EU (se marginalruta \></\
"Storbritanniens uttrade ur EU”). 6 \q_\_\\
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— Euroomradet USA
—— Tyskland

Kalla: OECD



Stark konjunktur i USA

| USA ar konjunkturen fortsatt stark, med hog BNP-tillvaxt och
starkt fortroende bland hushall och foretag. En bidragande or-
sak till den snabba tillvaxten ar de offentliga utgiftsokningar
och de skattesankningar som tidigare beslutats av kongres-
sen. | ar vantas BNP 6ka med nastan 3 procent, men tillvaxten
vantas bli lagre framdver, nar bade finans- och penningpoliti-
ken blir mindre expansiv.

Arbetslosheten ar under 4 procent (se diagram 4:2) och
det samlade resursutnyttjandet i den amerikanska ekonomin
beddms vara hogre an normalt. Lonedkningstakten fortsatter
att stiga och féretagens kostnader for arbetskraft, inklusive 16-
ner och annan ersattning, 6kar nu med nastan 3 procent i ars-
takt (diagram 4:3).

Mattlig tillvixt i euroomradet

Tillvaxten i euroomradet har bromsat in tydligt efter de sen-
aste arens aterhamtning, da bade privat konsumtion och inve-
steringar vaxte i ovanligt snabb takt. Inbromsningen bedéms
delvis bli tillfallig, men framéver vantas hushallen 6ka sin kon-
sumtion i en mer mattlig takt och de kommande aren bedéms
BNP vaxa med ungefar 1,5 procent per ar, vilket ar ungefar
samma prognos som i oktoberrapporten. Resursutnyttjandet
har stigit patagligt de senaste aren och bedéms i nulaget vara
nara en normal niva. Det marks exempelvis pa arbetsmark-
naden, dar arbetslésheten fallit i manga lander och dar foreta-
gens kostnader for arbetskraft nu vaxer i allt snabbare takt (se
diagram 4:3).

Storbritanniens regering har natt en 6verenskommelse
med EU-kommissionen om formerna for landets uttréde ur
unionen, men i det brittiska parlamentet har 6verenskommel-
sen motts av starkt politiskt motstand. Risken for ett oordnat
uttrade har ddrmed 6kat. | ett scenario da uttradet sker utan
en uppgorelse skulle tillvaxten paverkas negativt framfor allt i
Storbritannien, men aven i flera av de lander i euroomradet
som har néra handelsforbindelser med Storbritannien. | pro-
gnosen antas att London och Bryssel trots allt lyckas sluta en
overenskommelse och att Storbritannien [amnar unionen un-
der ordnade former (se marginalrutan ”Storbritanniens ut-
trade ur EU”).

Expansiv ekonomisk politik i Kina

| Kina syns tecken pa en nagot lagre tillvaxt i inhemsk efterfra-
gan. Bland annat har tillvixten i bade investeringar och kon-
sumtion avtagit under det gangna aret. En bidragande orsak
till att investeringarna vaxer langsammare ar att nya regle-
ringar har dampat kredittillvaxten.

Handelskonflikten med USA skapar ocksa problem och det
finns en risk att konflikten trappas upp ytterligare. De nega-
tiva effekterna av de dtgarder som hittills inforts har delvis
motverkats genom att den kinesiska valutans vaxelkurs gente-
mot dollarn har férsvagats de senaste manaderna. Till féljd av
handelshindren och ddmpningen av tillvaxten i den inhemska
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Storbritanniens uttrade ur EU

Storbritanniens regering och foretradare for EU har i nas-
tan ett och ett halvt ar forhandlat om villkoren i det avtal
som dr tankt att reglera formerna for landets uttrade ur
unionen. | november nadde parterna en éverenskommelse
och det uttradesavtal de foreslagit har sedan dess varit fo-
remal for intensiv politisk diskussion i Storbritannien.

Den formella processen for Storbritanniens uttrade,
som paborjades i mars 2017, innebér att landet Idmnar EU
senast den 29 mars 2019. Enligt avtalsforslaget paborjas
darefter en 6vergangsperiod som galler fram till och med
den 31 december 2020. Under 6vergangsperioden ar det
tankt att manga lagar och férordningar ska forbli oférand-
rade. Overenskommelsen innebar exempelvis att Storbri-
tannien under denna period blir kvar i den inre marknaden
och i EU:s tullunion. Landet ska da fortsatta att folja EU:s
lagar om fri rérlighet for varor, tjdnster, kapital och arbets-
kraft, och ska dessutom fortsatta att betala till EU:s budget.
Men man forlorar sin ratt att delta i de beslut som fattas
inom unionen. En ytterligare sak som regleras i avtalsfor-
slaget ar de rattigheter som ska galla for brittiska medbor-
gare som ar bosatta i EU, liksom rattigheterna for EU-
medborgare bosatta i Storbritannien.

Den svaraste fragan i forhandlingarna har varit hur
man, efter Storbritanniens uttrade, ska kunna undvika en
hard grans mellan Irland och Nordirland. Har naddes aldrig
nagon slutgiltig [6sning och darfor ar det tankt att forhand-
lingarna ska fortsatta under 6vergangsperioden.

| Storbritannien har éverenskommelsen métts av
starkt politiskt motstand och en tidigare planerad omrost-
ning om uttradesavtalet i det brittiska parlamentet skots
upp. Men den formella uttradesprocessen fortgar med el-
ler utan avtal och innebar alltsa att Storbritannien lamnar
unionen senast den 29 mars nasta ar. Om uttradet ska se-
nareldggas kravs att de kvarvarande landernas stats- och
regeringschefer, i samforstand med Storbritannien, fattar
ett enhdlligt beslut i fragan. Alternativt kan Storbritannien
ensidigt besluta att avbryta uttradesprocessen.

Utvecklingen de senaste veckorna innebar att osaker-
heten kring formerna for uttradet har 6kat. De flesta bedo-
mare ar éverens om att det bland ledaméterna i det brit-
tiska parlamentet finns en bred majoritet som motsatter
sig att Storbritannien lamnar EU utan uttradesavtal. Men
det rader delade meningar om vad som &r det bésta alter-
nativet till ett sddant oordnat uttrade.

Aven om Storbritannien och EU ingdr ett avtal om
sjalva uttradet sa aterstar fortfarande uppgiften att for-
handla om villkoren for den framtida handeln, det vill séga
de regler som ska styra handeln efter den 6vergangsperiod
som ar tankt att galla fram till och med december 2020.
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efterfrdgan har myndigheterna indikerat att finanspolitiken Diagram 4:3. Arbetskostnad per anstilld
.. . . . - Arlig procentuell forandring, sasongsrensade data

framover kommer att bli mer expansiv. Penningpolitiken har s

ocksa lagts om i mer expansiv riktning i och med att reservkra-

ven pa bankerna har sankts i flera steg under aret. Atgirderna 4

beddms bidra till att den kinesiska BNP-tillvaxten i ar blir i linje QA A

med regeringens tillvaxtmal pa runt 6,5 procent, for att daref- } /V\\/\

ter bli gradvis lagre. Ar 2021 vantas tillvaxten uppga till

2
6 procent. \/\j\[\
)

&

Priset pa raolja har sjunkit
Varldsmarknadspriset pa raolja har fallit med drygt 15 dollar 0 vV d
per fat sedan slutet av oktober (diagram 4:4). Detta beror
bland annat pa att flera viktiga oljeproducerande lander, o1 04 07 10 13 16
exempelvis USA, Ryssland och Saudiarabien, har 6kat pro-
duktionen under aret. | USA har antalet riggar for oljeutvin-
ning 6kat, nagot som indikerar fortsatt hég produktion dven
framover. USA:s regering har dessutom beviljat vissa lander
undantag fran de sanktioner som inforts gentemot Iran, vilket Diagram 4:4. Pris pa riolja
innebar att Kina och sju andra linder kan fortsitta att impor- USD per fat, Brentolja
tera olja fran Iran under en sexmanadersperiod.

Vid sidan om dessa utbudsfaktorer bedéms dven inbroms- 120

1A
ningen i varldskonjunkturen, tillsammans med oron for upp- N\[\‘W
100 f f

= Euroomradet = —— Tyskland
USA

Kallor: Bureau of Labor Statistics och ECB
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trappade handelskonflikter, ha paverkat oljepriset. Det lagre

oljepriset dampar inflationen i omvarlden i ar och nasta ar, 5 \ e

jamfort med prognosen fran oktober. //\/\ el
Samtidigt tyder terminspriserna pa olja, som ger en finger- 60 A | e,

visning om prisutvecklingen framdver, pa att oljepriset nu for- Vl\\ /\j[\\/

vantas ligga kvar kring 60 dollar per fat. Energiprisernas paver- 40 v

kan pa omvarldsinflationen 2020 och 2021 bedéms darfor bli

sma.? 2011 13 15 17 19 21

------ Terminspris, december

Langsamt stigande kostnadstrycki omvdaridlen Terminspris, oktober

| bade USA och euroomradet sjonk Ionedkningstakten patag-
ligt i samband med lagkonjunkturen som féljde pa finanskri-
sen, och under flera ar fortsatte sedan Iénerna att 6ka lang-
samt. Utvecklingen innebar att féretagens samlade kostnader
for arbetskraft, dar I6nerna utgor den viktigaste komponen-
ten, vaxte langsamt (se diagram 4:3). | USA har konjunktura-
terhdmtningen efter finanskrisen pagatt oavbrutet sedan slu-
tet av 2009 och arbetsldsheten har sjunkit under 4 procent.
De senaste tva aren har den hogre efterfragan pa arbetskraft
satt avtryck dven pa lonedkningstakten och féretagens kost-
nader for arbetskraft stiger nu snabbare. | prognosen fortsat-
ter kostnadstrycket att vara jamforelsevis hogt, vilket bidrar
till att halla uppe prisdkningstakten. Det lagre oljepriset bidrar
visserligen till att KPl-inflationen blir lagre nasta ar, men daref-
ter vantas konsumentpriserna stiga med drygt 2 procent per
ar (diagram 4:5).

Anm. Terminspriserna ar berdknade som ett 15—dagars genomsnitt.
Utfallet avser manadsgenomsnitt av spotpriser.

Kéllor: Macrobond och Riksbanken

19 Den KIX-viktade inflationen ar visserligen hogre under 2020 och 2021, jamfort med be-
démningen i den penningpolitiska rapporten i oktober. Men detta beror framfor allt pa en
ny och hogre prognos for inflationen i Turkiet. Undantaget Turkiet ar det endast sma revi-
deringar av den KIX-viktade inflationen for 2020 och 2021.



| euroomradets storsta ekonomi, Tyskland, har arbetslos-
heten sjunkit trendmassigt sedan mitten av 2000-talet.
Mindre an 3,5 procent av den tyska arbetskraften &r nu ar-
betsl6s, den lagsta niva som uppmatts sedan borjan pa 1980-
talet. Utvecklingen har bidragit till att halla uppe I6nedknings-
takten och foretagens kostnader for arbetskraft stiger nu med
Over 3 procent, raknat i arstakt. De senaste dren har arbets-
marknadslaget dessutom forbattrats patagligt i Spanien och
arbetslosheten har sjunkit dven i Frankrike och Italien. Den
hogre efterfragan pa arbetskraft har bidragit till att féretagens
kostnader per anstalld har borjat stiga i snabbare takt i euro-
omradet och i prognosen forblir kostnadstrycket ganska hogt
dven de kommande aren. Liksom i USA innebar det lagre olje-
priset att prisdkningstakten sjunker nasta ar, men darefter in-
nebér ett hogre kostnadstryck att inflationen ater blir hogre.
2020 och 2021 vantas inflationen matt med HIKP bli 1,6 re-
spektive 1,7 procent (diagram 4:5).

Kronan stérks de kommande aren

Kronans reala vaxelkurs har férsvagats trendmassigt under
Iang tid. Risken for upptrappade handelskonflikter mellan USA
och EU har sannolikt bidragit till den férsvagning som skett
under det senaste aret (se diagram 4:6). Riksbanken bedémer
att den reala vaxelkursen ar svag jamfért med de nivaer som
motiveras av l&ngsiktiga faktorer.?® Detta talar for att véxel-
kursen ska starkas under kommande ar, bade realt och nomi-
nellt. Aven erfarenheter fran tidigare perioder av rintehdj-
ningar talar fér en starkare vixelkurs framéver.2!

Sverige

Viss konjunkturavmattning

En allt starkare konjunktur i omvarlden och en hég inhemsk
efterfragan, stimulerad av expansiv penningpolitik, har bidra-
git till flera ar av hog svensk tillvaxt och till stigande resursut-
nyttjande. Konjunkturen har nu gatt in i en mognare fas och
de kommande aren vantas tillvéxten bli nagot lagre. Detta be-
ror bade pa att tillvaxten i omvéarlden ddmpas och pa att bo-
stadsbyggandet minskar, fran de senaste arens historiskt hoga
nivaer. Aven hushéllens konsumtion vintas vixa i en mer
mattlig takt framover, jamfort med utvecklingen de senaste
aren. Sammantaget vantas svensk BNP 6ka med 2,2 procent i
ar for att darefter sjunka till i genomsnitt ungefar 1,8 procent
per ar 2019-2021 (se diagram 4:7).

Minskat byggande dampar den inhemska efterfragan
Den hoga efterfragan pa svenska varor och tjanster har drivit
upp kapacitetsutnyttjandet, bland annat inom industrin, och

20 Se fordjupningen “Kronans utveckling pa langre sikt” i den penningpolitiska rapporten
fran oktober.

21 Se férdjupningen “Vad brukar handa nar reporantan hjs?”, i den penningpolitiska rap-
porten i oktober.

PENNINGPOLITISK RAPPORT DECEMBER 2018

Diagram 4:5. KPI i olika lander och regioner
Arlig procentuell forandring
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Anm. KIX dr en sammanvagning av lander som ar viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kéllor: 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

| \\n /\,\v \ N W/\
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01 05 09 13 17 21

Real vaxelkurs, december
Real vaxelkurs, oktober
------ Nominell vdxelkurs, december
------ Nominell vaxelkurs, oktober

Anm. Real vaxelkurs &r berdknad med KPIF for Sverige och KPI for omvarl-

den. KIX & en sammanvagning av 32 lander som &r viktiga for Sveriges
transaktioner med omvarlden.

Kallor: Nationella kallor, SCB och Riksbanken

Diagram 4:7. BNP och BNP per capita
Arlig procentuell férandring, kalenderkorrigerade data

01 04 07 10 13 16 19
B BNP per capita — BNP

Kéllor: SCB och Riksbanken
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detta har i sin tur 6kat naringslivets investeringsbehov. Beho-
vet minskar dock nagot i takt med att efterfragan fran omvarl-
den vaxer langsammare. Under de kommande aren paverkas
investeringarna dock mest av avmattningen pa bostadsmark-
naden. Anledningen till att bostadsbyggandet minskar framo-
ver ar i forsta hand att de senaste arens snabba uppgang i bo-
stadspriserna har avstannat. Bostadsbyggandet 6kade kraftigt
under aren 2013 till 2017 och detta innebar att dven utbudet
av bostdder 6kade, om an med viss eftersldpning. Detta har i
sin tur inneburit att efterfragan mattats, sarskilt i de dyrare
segmenten, och prisuppgangen har darfér avstannat. Amorte-
ringskraven, som inférdes 2016 och som skarptes i ar, bedoms
ocksa ha dampat efterfrdgan pa bostader, om an i begransad
utstrackning.

| november var bostadspriserna matt med HOX i sdsongs-
rensade termer knappt 4 procent lagre an den hogsta note-
ringen, vilken uppmattes i augusti 2017. Prisnedgangen ar dn
sa lange mycket mattlig jamfort med prisuppgangen under ti-
digare ar, och de senaste manaderna har bostadspriserna sti-
gitigen (se diagram 1:12). Men det &r osakert hur prisutveckl-
ingen kommer att se ut framéver, nagot som i sig verkar dam-
pande pa investeringsviljan.

De lagre bostadspriserna bedéms leda till att bostadsbyg-
gandet blir Iagre under kommande ar, jamfért med de sen-
aste arens hoga nivaer. Nedgangen bedom:s i forsta hand pa-
verka byggandet av bostadsratter. Dampningen i nyprodukt-
ionen och en fortsatt stabil efterfrdgan pa bostader underlat-
tar samtidigt den pagaende stabiliseringen av priserna. Bo-
stadsinvesteringarna bedéms sammantaget minska med
knappt 20 procent under aren 2018-2021, jamfért med nivan
2017. Darigenom ddampas den inhemska efterfragan och BNP-
tillvaxten, i synnerhet under nasta ar. Men detta bor ses i lju-
set av de stora positiva bidragen till tillvixten de senaste aren.
Under perioden 2013 till 2017 6kade bostadsinvesteringarnas
andel av BNP, fran cirka 3,5 procent till drygt 5,5 procent. Un-
der de kommande aren vantas andelen sjunka med ungefar
en procentenhet till drygt 4,5 procent (se diagram 4:8).

Mattlig tillvaxt i hushallens konsumtion

Prisnedgangen pa bostadsmarknaden har dven satt visst av-
tryck i hushallens konsumtion, framforallt genom att tillforsik-
ten kring den ekonomiska utvecklingen framaover blivit nagot
svagare. Inképen av sdllankdpsvaror, exempelvis bilar, har
dampats pa senare tid, jamfort med de senaste arens starka
utveckling.

Nasta ar sanks skatten pa arbete och pensioner, nagot
som bidrar till hégre disponibla inkomster. Men hogre bolane-
rantor och lagre tillvaxt i sysselsattningen innebar 4nda att de
disponibla inkomsterna vaxer langsammare framover (se for-
djupningen ”Hur paverkas hushallens kassafloden och kon-
sumtion av stigande rantor?”). Hushallen har under en langre
tid sparat en stor del av sina inkomster och minskar i viss man

Diagram 4:8. Pabérjade bostader och bostadsinvesteringar
Antal respektive procent

®m  Piborjade bostader (vanster axel)
------ Bostadsinvesteringar, andel av BNP (hoger axel)

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:9. Hushallens sparkvot
Procent av disponibel inkomst
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------ Sparkvot
------ Sparkvot, utan kollektivt forsakringssparande

Anm. Kollektivt forsakringssparande bestar av sparande som hushallen
inte kontrollerar sjalva, exempelvis premiepension och avtalsforsakringar.

Kéllor: SCB och Riksbanken



sitt sparande for att uppréatthalla en jamn tillvaxt i konsumt-
ionen (se diagram 4:9). Sammantaget vaxer konsumtionen
nagot langsammare dn normalt de kommande aren och hus-
hallens sparande ar nagot hogre an i bedémningen i den pen-
ningpolitiska rapporten fran oktober.

Skulderna 6kar i langsammare takt

Trots prisnedgangen pa bostadsmarknaden fortsatter hushal-
lens skulder att 6ka, om &dn i en langsammare takt. Flera fak-
torer beddms bidra till att skuldutvecklingen déampas framo-
ver. FOr det forsta stiger rantorna pa hushallens lan nar pen-
ningpolitiken gérs mindre expansiv, och detta dampar hushal-
lens vilja att ta upp nya lan. For det andra minskar bostads-
byggandet vilket innebar att upplaningen for att finansiera
nya bostader minskar. Samtidigt omfattar amorteringskraven
allt fler hushall.? Ett viktigt skal till att skulderna dnda véxer
snabbare an hushallens inkomster ar att tidigare prisupp-
gangar fortfarande innebar att en typisk bostadskopare beta-
lar ett hogre pris och lanar upp ett storre belopp an den tidi-
gare dgaren.?? Ett annat skl som kan bidra till fortsatt skuld-
uppbyggnad ar att vissa hushall 6kar sin skuld genom att Iana
med befintlig bostad som sakerhet, daven om de inte flyttar. |
slutet av 2021 véntas skuldkvoten uppga till drygt 190 procent
(se diagram 4:10).

Historiskt hog sysselsattningsgrad

Utvecklingen pa arbetsmarknaden har varit stark under flera
ar och sysselsattningsgraden har stigit till historiskt hoga ni-
vaer (diagram 4:11). Utbudet av arbetskraft har 6kat snabbt
bade pa grund av en snabb befolkningstillvaxt och pa grund av
att en allt storre andel av befolkningen har valt att delta i ar-
betskraften. Men under kommande ar vantas befolkningen i
arbetsfor alder 6ka i langsammare takt och darmed dampas
tillvaxten i arbetskraften. Ett skal till den lagre tillvaxten ar att
invandringen vantas bli lagre. Ett annat skal ar en forandrad
alderssammanséttning i den inrikes fodda befolkningen. Un-
der nagra ar framéver kommer andelen unga och aldre i be-
folkningen att véxa och darmed sjunker den andel av befolk-
ningen som befinner sig i arbetsfor alder.

Det starka konjunkturlaget har medfort att dven efterfra-
gan pa arbetskraft ar hog och sysselsattningen bedéms oka
med nastan 2 procent i ar. Resursutnyttjandet pa arbetsmark-
naden beddms vara hoégre an normalt och det férvantas fort-
sdtta att vara ganska hogt under de kommande aren (se dia-
gram 4:12). Antalet sysselsatta bedoms dock 6ka i langsam-
mare takt framéver och arbetslésheten stiger nagot (se dia-
gram 4:13).

22| takt med att bostadsbestdndet omsitts till hégre prisnivaer kommer alltfler hushall att
omfattas av amorteringskraven.

23 For en diskussion om hur skuldutvecklingen kan tolkas utifran utvecklingen pa bostads-
marknaden, se R. Emanuelsson, G. Katinic och E. Spector, ”Utvecklingen pa bostadsmark-
naden och dess bidrag till hushallens skulder”, Ekonomisk kommentar nr 14 2018, Sveriges
riksbank.
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Diagram 4:10. Hushallens skulder och disponibla inkomst

Arlig procentuell forandring respektive procent av disponibel inkomst
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------ Hushallens skulder (vénster axel)
------ Disponibel inkomst (vénster axel)
Hushallens skuldkvot (hdger axel)

Anm. Hushallens totala skulder som andel av deras disponibla inkomster
summerade 6ver de senaste fyra kvartalen.

Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:11. Sysselsattningsgrad och arbetskraftsdeltagande

Procent av befolkningen, 15-74 ar, sdsongsrensade data
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------ Sysselsattningsgrad, december
------ Sysselsattningsgrad, oktober
Arbetskraftsdeltagande, december
Arbetskraftsdeltagande, oktober
Kallor: SCB och Riksbanken

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

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

Kéllor: SCB och Riksbanken
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Lonedkningstakten stiger
Lonedkningstakten har de senaste dren varit 1ag, bade i forhal-
lande till ett historiskt genomsnitt och i férhallande till kon-
junkturldget. Den svaga produktivitetstillvaxten de senaste tio
aren har hallit tillbaka utrymmet for lonedkningar samtidigt
som l6neokningarna i omvarlden varit Iaga. De senaste mana-
derna har lonetkningstakten aterigen blivit lite ldgre an van-
tat och prognosen ar nagot nedreviderad. Lonerna har dock
vuxit i snabbare takt under 2018 jamfort med tidigare ar, sar-
skilt inom naringslivet, och uppgangen vantas fortsatta de
kommande aren. Det finns ett antal faktorer som talar for
detta. Arbetsmarknadslaget ar starkt, inflationen har stigit och
inflationsforvantningarna forefaller ha etablerats vid inflat-
ionsmalet pa tva procent. Dessutom vaxer |[6nerna i omvarl-
den nui allt snabbare takt (se diagram 4:3) samtidigt som pro-
duktivitetstillvaxten bedoms stiga gradvis. Detta 6kar utrym-
met for hogre 16nedkningar framéver (se diagram 4:14).
Arbetskostnaderna per producerad enhet véntas 6ka i na-
got snabbare takt det ndrmaste aret, jamfért med bedém-
ningen i den penningpolitiska rapporten fran oktober (se dia-
gram 4:15). Anledningen &r att produktivitetstillvaxten blivit
ovantat lag. For 2020 och 2021 ar prognoserna for produktivi-
teten och arbetskostnaden per timme ungefar desamma som
i oktoberrapporten. Det innebar att arbetskostnaden per pro-
ducerad enhet bedéms 6ka med omkring 2 procent per ar un-
der prognosperioden, vilket ar en relativt normal 6kningstakt
(se diagram 4:15).

Hogre kostnadstryck de ndrmaste aren
Att kostnadstrycket fortsatter att vara hogt de kommande
aren, trots att BNP-tillvaxten blir Iagre, ar normalt da konjunk-
turen gar in i en mognare fas. Resursutnyttjandet paverkar
kostnadstrycket via olika kanaler och en viktig sddan kanal &r
just I6nerna. Hogre efterfragan pa arbetskraft leder sa sma-
ningom till att I6nerna 6kar i snabbare takt och darmed till att
foretagens kostnader stiger. Men det tar vanligtvis ganska
lang tid, mellan ett och tva ar, innan dessa effekter via kost-
nadstrycket far full verkan pa priserna i konsumentledet. Ef-
terslapningen illustreras i diagram 4:16, som visar ett av
Riksbankens matt pa resursutnyttjandet, RU-indikatorn, till-
sammans med inflationen matt med KPIF exklusive energi. |
diagrammet har RU-indikatorn forskjutits sex kvartal framat i
tiden, for att samvariationen med inflationen ska bli tydligare.
Som framgar av diagrammet finns ingen exakt koppling mel-
lan resursutnyttjande och prisdkningstakt, men har finns trots
allt ett tydligt monster: ett stigande resursutnyttjande leder
vanligtvis efter ett eller tva ar till att dven inflationen blir
hogre.

Tidsfordrojningen mellan resursutnyttjandet och dess pa-
verkan pa prisokningstakten har konsekvenser fér penningpo-
litiken. | prognosen bidrar gradvisa héjningar av reporantan

Diagram 4:13. Arbetsloshet
Procent av arbetskraften, 15-74 &r, sdsongsrensade data
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Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:14. Loéner och arbetskostnader i hela ekonomin
Arlig procentuell forandring
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Kallor: Medlingsinstitutet, SCB och Riksbanken

Diagram 4:15. Arbetskostnad per producerad enhet
Arlig procentuell forandring
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till att konjunkturldget framover normaliseras och till att re-
sursutnyttjandets framtida effekt pa kostnadstrycket inte blir
alltfor stor.

Sma revideringar av inflationsprognosen

Tidigare har inflationen under ett antal ar legat klart under
Riksbankens inflationsmal men de senaste aren har flera olika
faktorer bidragit till en hogre prisékningstakt. Konjunkturlaget
i svensk ekonomi har starkts och kronan har forsvagats, nagot
som bland annat har lett till hdgre priser pa importerade va-
ror och livsmedel. Pa senare tid har dven stigande energipriser
bidragit till att inflationen stigit. KPIF-inflationen har darfor
under de tva senaste aren legat nara inflationsmalet pa 2 pro-
cent.

| november uppgick inflationen méatt med KPIF till 2,1 pro-
cent. Olika matt pa den underliggande inflationen ar dock
lagre och medianen av ett flertal sddana matt lag i november
pa 1,6 procent. Inflationen méatt med KPIF exklusive energi
uppgick i november till 1,4 procent, vilket var ldgre dn progno-
sen i den penningpolitiska rapporten fran oktober. Men under
det ndrmsta halvaret vantas en uppgang i den underliggande
inflationen till foljd av hogre hyreshéjningar och effekter pa
konsumentpriserna av tidigare kronforsvagningar. Dessutom
innebdr sommarens torka att livsmedelspriserna vantas stiga
snabbare de kommande manaderna.

Trots att inflationen har blivit lagre &n vantat bedoms for-
utsattningarna vara fortsatt goda for att inflationen ska ligga
kvar nara 2 procent. De kommande aren vantas visserligen en
forstarkning av vaxelkursen samtidigt som energipriserna for-
utses oka i betydligt langsammare takt, jamfort med utveckl-
ingen de senaste aren. Framover kommer dessa bada faktorer
att verka ddmpande pa inflationen. Men konjunkturldget ar
starkt och i prognosen ar resursutnyttjandet fortsatt hogt de
narmaste aren, dven om det bedéms vara nagot lagre an i
prognosen i den penningpolitiska rapporten fran oktober. Det
hoga resursutnyttjandet bedoms aven fortsattningsvis fa ge-
nomslag pa kostnadstrycket. Arbetskostnaden per produce-
rad enhet vdntas nu stiga nagot snabbare det ndrmaste aret
jamfort med den tidigare bedémningen.

Sammantaget innebar dessa faktorer att inflationen matt
med KPIF exklusive energi stiger och att KPIF-inflationen ligger
kvar nara 2 procent under prognosperioden (se diagram
4:17). Nar reporantan och boldnerantorna stiger 6kar hushal-
lens rdntekostnader snabbare vilket medfor att inflationen
matt med KPI blir betydligt hogre &n inflationen méatt med
KPIF. Under 2021 vantas KPI 6ka med runt 3 procent.

Prognoserna for inflationen matt med KPIF och KPIF exklu-
sive energi ar nagot nedreviderade 2019 och 2020 (se dia-
gram 1:5 och diagram 4:18). Detta ar framst en féljd av de
lagre utfallen for inflationen de senaste manaderna, men
dven nagot lagre indirekta skatter bidrar till nedrevideringen.
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Diagram 4:16. KPIF exklusive energi och RU-indikatorn
Arlig procentuell forandring respektive standardawvikelse
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Anm. RU-indikatorn &r framflyttad 6 kvartal och &r ett matt pa resursut-
nyttjandet. Den dr normaliserad sa att medelvardet &r 0 och standardavvi-
kelsen &r 1.

Kéllor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:17. KPIF, KPIF exklusive energi och KPI
Arlig procentuell forandring
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Kallor: SCB och Riksbanken

Diagram 4:18. KPIF exklusive energi
Arlig procentuell forandring
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TABELLER

Tabeller

Beddmningen vid foregaende penningpolitiska rapport anges inom parentes.

Tabell 1. Reporédnteprognos

Procent, kvartalsmedelvarden

2018 kv 3 2018 kv4 2019kv1 2019 kv4 2020 kv 4 2021kv4

Repordnta -0,50 -0,50 (-0,50) -0,27 (-0,33) -0,02 (0,09) 0,48 (0,66) 0,98 (1,23)
Kalla: Riksbanken
Tabell 2. Inflation
Arlig procentuell férandring, drsgenomsnitt

2017 2018 2019 2020 2021
KPIF 2,0(2,0) 2,1(2,2) 1,9(2,1) 1,8(1,9) 2,0(2,0)
KPIF exkl. energi 1,7(1,7) 1,4(1,5) 1,9(2,0) 1,9(2,0) 2,0(2,0)
KPI 1,8(1,8) 2,0(2,0) 2,1(2,6) 2,6(2,9) 3,1(3,2)
HIKP 1,9 (1,9) 2,0(2,1) 1,8(2,1) 1,8(1,8) 1,9(1,9)
Anm. HIKP &r ett EU-harmoniserat index for konsumentpriser.
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 3. Finansiella prognoser i sasmmanfattning
Procent om ej annat anges, arsgenomsnitt

2017 2018 2019 2020 2021
Repordnta -0,5(-0,5) -0,5(-0,5) -0,2(-0,1) 0,3(0,4) 0,8(1,0)
10-arsranta 0,7(0,7) 0,7(0,7) 1,1(1,4) 1,9(2,1) 2,5(2,7)
Vaxelkurs, KIX, 1992-11-18 = 100 112,9(112,9) 117,6 (117,5) 116,0 (115,6) 113,0(112,9) 1109 (111,1)
Offentligt finansiellt sparande* 1,5(1,6) 0,9(0,9) 0,7 (0,9) 0,6 (0,7) 0,5(0,7)
* Procent av BNP
Kéllor: SCB och Riksbanken
Tabell 4. Internationella forutsattningar
Arlig procentuell forandring om ej annat anges
BNP PPP-vikter KiIX-vikter 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet 0,11 0,48 2,5(2,5) 1,9(1,9) 1,5(1,6) 1,6(1,6) 1,5(1,5)
USA 0,15 0,09 2,2(2,2) 2,9(2,8) 2,6 (2,6) 2,0(2,0) 1,6 (1,6)
Japan 0,04 0,02 1,9(1,7) 0,7 (1,1) 0,8(1,1) 0,5(0,4) 0,9(0,9)
Kina 0,19 0,09 6,9(6,9) 6,6 (6,6) 6,0 (6,0) 6,0(6,1) 6,0 (6,0)
KIX-vagd 0,75 1,00 2,9(2,9) 2,5(2,6) 2,3(2,3) 2,2(2,2) 2,1(2,1)
Vérlden (PPP-vagd) 1,00 — 3,7(3,7) 3,7(3,8) 3,6(3,6) 3,7(3,7) 3,6(3,6)

Anm. Kalenderkorrigerade tillvaxttakter. PPP-vikter avser kopkraftsjusterade BNP-vikter i vérlden for 2018 enligt IMF. KIX-vikter avser vikter i Riksbankens kronindex (KIX) for 2018.
Prognosen for BNP i vérlden dr baserade pa IMF:s prognoser for PPP-vikter. Prognosen for KIX-vagd BNP baseras pa ett antagande om att KIX-vikterna kommer att utvecklas i enlighet

med trenden under de tidigare fem

aren.

KPI 2017 2018 2019 2020 2021
Euroomradet (HIKP) 1,5(1,5) 1,8(1,8) 1,4 (1,9) 1,6 (1,6) 1,7(1,7)
USA 2,1(2,1) 2,5(2,5) 1,8(2,3) 2,3(2,2) 2,3(2,2)
Japan 0,5(0,5) 1,0(1,1) 1,2 (1,4) 1,9(1,8) 1,5(1,5)
KIX-vigd 1,9(1,9) 2,2(2,2) 1,9(2,2) 2,1(2,0) 2,2(2,1)
2017 2018 2019 2020 2021
Styrrénta i omvarlden, procent -0,1(-0,1) 0,1(0,1) 0,2(0,2) 0,4 (0,5) 0,7 (0,8)
Raoljepris, USD/fat Brent 54,8 (54,8) 72,1(74,9) 62,1(80,7) 61,9 (76,4) 61,7 (72,4)
Svensk exportmarknad 4,9 (5,0) 4,2 (4,2) 4,0 (4,0) 3,6(3,6) 3,5(3,5)

Anm. Styrranta i omvarlden avser en sammanvagning av USA, euroomradet, Norge och Storbritannien.

Kallor: Eurostat, IMF, Intercontinental Exchange, nationella kallor, OECD och Riksbanken
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Tabell 5. Férsorjningsbalans
Arlig procentuell férandring om ej annat anges

2017 2018 2019 2020 2021
Hushallens konsumtion 2,2(2,2) 1,4(2,1) 2,0(2,2) 2,1(2,3) 2,0(2,1)
Offentlig konsumtion 0,0(0,0) 0,6 (0,9) 0,5(1,0) 0,8(1,1) 0,8(1,0)
Fasta bruttoinvesteringar 6,0(6,1) 4,3(2,8) 0,0(0,1) 2,8(2,8) 2,8(2,8)
Lagerinvesteringar* 0,1(0,1) 0,2 (0,4) -0,1(0,1) -0,2 (-0,2) 0,0(0,0)
Export 3,2(3,2) 2,4(3,2) 3,3(3,6) 3,7(3,7) 3,5(3,5)
Import 4,8 (4,8) 2,4(3,4) 2,2(2,7) 3,3(3,5) 3,8(3,8)
BNP 2,1(2,1) 2,2(2,3) 1,5 (1,9) 2,0(2,0) 1,8(1,8)
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 2,3(2,4) 1,5(1,9) 1,8(1,8) 1,7(1,7)
Slutlig inhemsk efterfragan* 2,4(2,4) 1,8(1,9) 1,0(1,2) 1,8(2,0) 1,8(1,9)
Nettoexport* -0,5(-0,5) 0,1(0,1) 0,6 (0,5) 0,3(0,2) 0,0(0,0)
Bytesbalans (NR), procent av BNP 3,7(3,6) 3,2(3,0) 3,5(3,2) 3,6(3,3) 3,5(3,1)

* Bidrag till BNP-tillvixten, procentenheter
Anm. Siffrorna avser faktiska, ej kalenderkorrigerade tillvaxttakter, om ej annat anges. NR avser nationalrdkenskaperna.
Kallor: SCB och Riksbanken

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

2017 2018 2019 2020 2021
Folkmangd, 15-74 ar 1,1(1,1) 0,8(0,8) 0,6 (0,6) 0,5(0,5) 0,5(0,5)
Potentiellt arbetade timmar 0,9(0,9) 0,9(0,9) 0,8(0,8) 0,8(0,8) 0,7(0,7)
Potentiell BNP 1,9(2,0) 1,9(2,1) 2,0(2,1) 1,9(2,0) 1,9(2,0)
BNP, kalenderkorrigerad 2,4(2,4) 2,3(2,4) 1,5(1,9) 1,8(1,8) 1,7(1,7)
Arbetade timmar, kalenderkorrigerad 2,1(2,1) 1,8(1,8) 0,7 (0,6) 0,4(0,4) 0,3(0,4)
Sysselsatta, 15-74 ar 2,3(2,3) 1,8(1,7) 1,0(0,8) 0,4(0,5) 0,4(0,5)
Arbetskraft, 15-74 ar 2,0(2,0) 1,4(1,4) 1,0(0,8) 0,6 (0,6) 0,5(0,6)
Arbetsloshet, 15-74 ar* 6,7 (6,7) 6,3(6,3) 6,3(6,4) 6,5(6,5) 6,6 (6,6)
BNP-gap ** 1,2(1,2) 1,5(1,5) 1,1(1,3) 09(1,1) 0,7(0,8)
Tim-gap ** 1,0(1,0) 1,9(1,8) 1,8(1,6) 1,4 (1,3) 1,0 (1,0)

* Procent av arbetskraften **Avvikelse fran Riksbankens bedémda potentiella nivaer, i procent
Anm. Med potentiellt arbetade timmar och potentiell BNP avses den langsiktigt hallbara nivan enligt Riksbankens bedémning.
Kallor: SCB och Riksbanken

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

2017 2018 2019 2020 2021
Timlon, KL 2,3(2,3) 2,5(2,6) 2,8(2,9) 3,2(3,3) 3,4(3,4)
Timlén, NR 2,5(2,5) 2,7(2,8) 2,8(2,9) 3,3(3,3) 3,5(3,5)
Arbetsgivaravgifter* 0,0(0,0) 0,2(0,3) 0,1(0,1) 0,1(0,1) 0,1(0,1)
Arbetskostnad per timme, NR 2,5(2,5) 2,9(3,1) 2,9(3,0) 3,4(3,4) 3,5(0,0)
Produktivitet 0,2(0,2) 0,4 (0,6) 0,8(1,2) 1,4 (1,4) 1,4(1,3)
Arbetskostnad per producerad enhet 2,4(2,4) 2,7 (2,6) 2,1(1,8) 2,0(2,0) 2,1(2,2)

* Bidrag till 6kningen av arbetskostnaderna, procentenheter

Anm. KL avser konjunkturlonestatistiken och NR avser nationalrdkenskaperna. Arbetskostnad per timme definieras som summan av egentliga I6ner, sociala avgifter och I6neskatter
(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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